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EXTRACTO 

El tr2bajo cJtamina un posible escenario de crecimiento económico, dentro 
de la! limitadone§ que presenta el sector eJi.lemo debido al fuerte endeuda­
miento que tiene el país en la actualidad. Ello por un lado limita ladisponi­
bilidad de recursos, cualquiera que sea 13 forma en que los pagos de la dcudM 
le renegoden, y obliga a una cstrategi<!. de desarrollo, que, ademál de incre­
mentar el ahorro interno, estimule lall cl;portacioncl. 

En el contexto anterior se examina el rol que el Ellado debe reali;¡;u en el 
cumplimiento de cstos objetivos '1 n~ plantea la nccnidad de redefinir NI 
funciones. 

Se discuten también formas de mejorar la inOucncia latinoamericana en 101 
organismos financieros multinacionales que dctcrminotrán en buena medida 111 
política. maeroeconómicas de 1m p:ll'seJ endeudados de América Latina, por 
un largo período por venir. 

Para lograr un alivio en la situación de pagos al exttrior, Je analiza la polibili­
dad de reavivar los proce~oJ de in¡ellración económica y financiera que han 
~tado en los últimos años adormecidos en la América Lalina. 

ABSTRACT 

In Ihis paper a possible scenario of economic growlh is eXilfTlined laken ¡nto 
aceounl the limitatiom imposed by lhe high kvd of fordgn indebtednns 
existinll' at present in Chile ami in many olher Latinamerican countrie•. 
This i. a IimiLalion of ,he availabilíly of resources, no mUler me form of Ihe 
debl renegotiations, but also imposn a development slrlllegy whieh in addition 
to promote interna!saYings has lo givc priorily to export u:pamion. 

The role of the Stale to fuUilI those objeelives and the need lo redefine in 
funelions is eXilfTlined. 

Forma lo improve !alinameric3n innucnce in lhe decisions of multinalional 
financial instiwtions is also discussro, in view tha! they wil1 determine lO a 
larll'e ex(enl macroeconomic polic;el. oC indebled conntries in Latin America 
for a long time to come. 

In onkr lO altemp( a cerlain reHef to the externa! paymenn situalion, the 
possibllity of reviving ¡he eeonomic and financial integration procnsu 
-several yeaTJ dormant in Latin America- is aho ana!yzed. 

·Dhertl.<:ión para incorporar.. como miembru de la A~·ademia de Cienciu Sociale. del IOllilUto de­
OI;le. 
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ALGUNAS IMPUCANCIAS DEL ENDEUDAMIENTO EXTERNO' 

J urge ManhaU S. 

1. INTRODUCeION 

El presente trabajo desea plantear al8t,mas implicaciones que el endeuda­
miento ex.terno y la denominada <:risis de la deuda tendrá en el desarrollo y 
en la {onnulación de algunas po1J'tic:as económica& panl los países cnrleuda· 
dos de la América Latina y particularmente para el nuestro. 

El tema de la deuda ha sido preocupación predominante desde el año 
1982 en 105 círculos que manejan las políticaa económicaI nacionales, en los 
organitmos internacionales y en los círculos académicos. Ello porque ha sido 
uno de los factores fundamentales que desencadenó la recesión y que constri· 
ñe en la actualidad, por las po1J'ticas de ajuatc a que obliga la eScaJez de divi· 
181, 1aJ posibilidades de algunas medidas que, en el corto plazo. podrian ser 
estimulativas de la actividad económica y que mejorarían ~1 empleo. Dentro 
de estos debates se destacan problemas tales como qué indujo al endeuda­
miento ex.cesivo, si es que lo fue, qué destino tuvieron los recursos que se: re­
cibieron y cómo se puede encarar el problema que para el futuro prese:nta el 
problema del servido de la deuda. Todas estas Ion cueltiones fundamentales 
y para eUas no hay respuestas darns o las respuestas difieren de aOlerdo con 
los puntos de vista particulares de quien los exponga. A ellas no deseo refe· 
rirme ahora. ' 

En e913 oportunidad, voy a plantear cuáles 90n Las limitaciones que la 
deuda pone a nuestro crecimiento futuro y para ello exponer un escenario 
que nos Ueve hasta fines del presente siglo. Sobre esa base: deseo examinar 
las implicancias que dicho crecimiento tendrá para un conjunto de políticas, 
en particu.lar el rol que el estado deberá jugar en la actividad eronómica. foro 
mal de mejorar la influencia latinoamericana en Las deci9iones de los organis. 
moJI financieroJl multinacionales, de los que nuestros países fonnan parte y 
los procesos hoy día medio adormecidos de integración económica de la 
América Latina. 

Al discutir estos problemas, tooué un campo, que linda con la política. 
materia en la cuál no me siento especialmente calificado. Trataré que los 
puntos de vi913 que plantee no estén fundamentados en posiciones exce9iva­

-&ftl4Io. d~ EeOllOIft14, publ:iClld6n del OeplllUmmlD de Eeonomia • la "Icultad de Cendal LlD· 
IIÓmle:u y Adminlltnli_ & la Uniwnidad de OlUt. Vol.!' 0-1, abril, 1986. 



mentc ideológicas, aunque reconozco que en una buena cantidad de juicios 
no habrá mucho más que crcencias u opiniones, asentadas eso sí en algún eo­
nacimiento Je la realidad económica, pero que no pueden considerarse de 
ninguna manCfa como verda~les irrebatibles. 

2.	 IMPUCANCIAS DEL ENUl'.lJllAMIENTO PARA EL CRECIMIENTO ECONOMICO 

DEL PAIS 

Una primera cuestíón que examinaré es la relativa al probable creci­
miento de la producción y del ingreso; y l'n cuánto estc crecimiento apare­
ce limitauo por el endeudamiento cxterno; (J más bien dicho por la Iimita­
ciúu que el pals tiene en su capacidaJ para importar, la que actualmente está 
más limitaua aún, por el excesivo endcudamiento en que se incurrió en los 
años recientemente pasados. 

Al decir cualquier cosa sobre el futuro, entramos en un terreno i~noto. 

Cambios no previsibles en la actualidad pueden alterar las estimaciones de 
modo fundamental. Pero, trataré ue formular un esccnario que aparezca 
plausible desde el punto de vista de las relaciones y conocimientos que tene­
mos en la actualidad y con la idea de que dichas relaciones no sufrirán trans­
formacioncs radie<Jes ni temhemos que enfrentarnos a shock,s, como el que 
a rectó a los precios del pctrú!co en la década pasaJa. En particular, supon­
Jré que los púses indu!>trialcs resumirán su crecimiento, aunque a tasas más 
moderadas que en las décadas anteriores y no enfrentarán ninguna nueva 
depresión grande ni prolongada. 

La inrlaci('¡n externa será b:lja y las tasas de interés internacionales 10­
Kr~rán niveles más moderados en ténnin'ls rei.Jes. Las lenJcncias proteccio­
nistas subsistirán, pero no IcnJrán un emp(~()ramienlosubstancial. 

Las inversiones privadas llegarán al pais en montos algo mayores que en 
el pasado reciente; i~uallllente se dispondrá de un volumen de néditos netos 
de organismos multinacionales de montos similares a los que se 10grMon en 
los últimos años. Los bancos privados estarán dispuestos a rcfinanciar el 
principal de sus créditos e inclusive deberían dar montos netos adicionales 
que financien parte del pago de [os intereses de la deuua. 

Préstamos voluntarios no se obtendrán hasta que la deuda se haya redu­
cido a un porcentaje más h,~o del I'roJuclo Nacional digamos de más de un 
80 por ciento que es en la actualidad a entre 60 - 65 por ciento. J 

JOI'''l dicen '1"e la n·ladón mál';i.·n n 21)U rOlr ciento de 1~6 imporlarj"nn.lo que en el ca." de Chile 
.il':llilicaría d 3' por ciento dd Pm'¡udo N,,,·;,,nal. 



Vaya tipificar una balanza de pagos para Chile, en el momento actual, 
y a proyectar hacie. adelante con los movimientos que podemos esperar razo­
nablemente en sus rubros más importantes, 

Para 1985 podemos suponer quc las exportaciones chilenas alcanzan a 
3,650 millones de dólares de los cuales la mitad aproximadamente correspon­
den a cobre y el resto a otros productos. Las importaciones suman 3.000 
millones de dólares lo que deja un superávit comercial de 650 millone8. Co­
mo la balanza de servicios no financieros es deficitaria en alrededor de 450 
millones de dólares y es posible contar con transferencias unilatna1es por 
] 00 millones, tendríamos un saldo positivo de recursos de 300 millones. 

Si el monto a pagar por intereses reales de la deuda se estimaran en 
USS900 millones, tendríamos un déficit rcal de cuenta corriente de USS600 
millones, el que debería poder financiarse con inversiones privadas directas, 
si ellas subieran del nivel que han exhibido en los últimos años y con présta­
mos de organismos multinacionales, aun cuando los desembolsos netos fue­
ran menores que los previstos para el año 1985. 

Un cuadro como el descriro, si se prolongara por un número de años ha­
cia el futuro, nos daría un marco macroeconómico estrecho, pero viable si se 
cumplieran los requisitos siguientes. 

a) Una expansión de las exportaciones a una tasa suficientemente alta 
para permitir el financiamiento de importaciones adicionales que permitan 
el crecimiento del producto a una tasa de 4 por dento anual. 

b) Un aumento del coeficiente de inversión bruta de los bajos niveles 
de los últimos años hasta un 18 por ciento del PGB,lo que permitiría el cre­
cimiento del 4 por ciento anual indicado en el párrafo anterior. Ello requeri­
ría un considerable aumento del ahorro nacional. 

c) Ya que se pagarán intereses reales por la deuda externa de USS900 
millones anuales; y se recibirán recursos adicionales por USS600 millones a 
los niveles de 1985, el esfuerzo del país para el servicio de la deuda se reduci­
rá a USS300 millones, es decir aproximadamente 1,4 por ciento del rGB. En 
consecuencia, el ahorro ¡;::eográfico tendrá que aumentar hasta aproximadamen­
te un 19,5 por ciento del PGB. 

d) Que los acreedores extranjeros refinancien el principal de sus crédi­
tos por un largo pedodo, lo que debería incluir la totalidad de los intere­
ses que corresponden a expectativas de ¡n nación externa y que por lo mis­
mo deberían formar parte más bien de las amortizaciones y no de los inte­
reses. 



Dadas dichas condiciones, el ahorro externo pasaría a ser un 15 por 
ciento de la inversió,n bruta; y los derechos de extranjeros debido a las inver­
siones privadas nn pasarían del 30 por ciento del capital adicional que se for­
mara en el país. Al mismo tiempo, la deuda externa (si las inversiones direc­
tas y el endeudamiento se dividen en parte aproximadamente iguales) crece­
ría a una tasa de 1,6 por ciento al año, en comparación del4 por ciento co­
rrespondiente al crecimiento de la economía. Al cabo de cerca de 12 a 13 
años, el porcentaje de la deuda en el producto se habría reducido a cerca de 
2/3 de más dc 80 por ciento que tiene en la actualidad. Igualmente, como se 
suponc que [as exportaciones crezcan a una tasa de 6 por ciento anual en ese 
lapso se hahrán pricticamente doblado (en términos reales) y los intereses 
reales dc la deuda que hoy son cerca de 25 por c.iento de las exportaciones 
se habrán reducido a cerca de 15 por ciento. Aparentemente en un lapso de 
alrededor de ese tiempo se habría logrado que el país vuelva a obtener nueva­
mente financiamientos de carácter voluntario. Ello omrrirá y aún podrá ace­
lerarse, si se percibe que el pals logra realizar un desarrollo económico ade­
cU;ldo y se prosiguen políticas eficientes que preservan los equilibrios maero­
económicos fundamentales (ausencia de inflación o ~randes desajustes en la 
balanza de pa~os). 

El escenario anterior requiere una fuerte expansión de las exportaciones 
y particularmente de las no cupríferas. De acuerdo con estudios realizados 
recientemenle,) la elasticidad de la demanda de importaciones con respecto 
a una variación del produclo es aproximadamente 1,5, lo cual quiere decir 
que para que ésle crezca a la lasa de 4 por ciento prevista (en promedio para 
el resto del siglo) se requiere que las importaciones crezcan a una lasa de 6 
por dento anual, en términos reales. Ello significa que para que el cuadro 
global de la balanza de pagos postulado más arriba no se altere, que las ex­
portaciones crezcan a la misma tasa. Como el crecimiento del comercio ex­
terior, en este escenario, se realiza a un ritmo mayor que el de la producción, 
el saldo positivo en el balance de recursos es cada vez mayor, en ténninos re­
lativos, e igualmente disminuye el peso de la deuda, ya que ésta creee a una 
tasa inferior al del producto y a la de las exportaciones. 

Recordemos que la validez de este escenario supone que no haya pro­
blemas esenciales que afecten nuestro comercio exterior, que las economías 
mundiales crezcan aunque sea moderadamente (3-4% al ailo) y que haya un 
cíerto nujo de préstamos e inversiones hacia nuestro país, rcfinaneiándose el 
lotal del principal y aquella parte del déficit de la cuenla corriente resultan­
te, que en el año actual puede eslimarse en alrededor de 2/3 de los intereses 
reales (USSGOO millones). 

l V611", Cul06 Ma~8ad. La Muda ut",rna de 01ik. su t"'rvicio y tUS con~"'cuenci:u. (t-timeo), diciembre. 
1984. 
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En este último punto, el problema más importante pareciera ser que 

aquí estamos considerando como amortización de la deuda aquella parte de 
1m intereses que renejan la innación internacional y que en estos momentos 
pueden estimarse en más o menos la mitad de los intereses contractuales. 
Toda esta parte de los intereses debieran ser rdinanciados, como si fueran 
parte de la amortización del principal. 

En cuanto al esfuerzo interno este reside en lograr el crecÍmiento de las 
exportaciones, principalmente, a una tasa sostenida de al menos un 6 por 
ciento al año y de subir el coeficiente de ahorro interno a niveles cercanos a 
un 20 por ciento del PGB. 

Examinemos el problema por el lado de las exportaciones, y distinga­
mos entre el cobre y otros productos, ya que aquel representa, como se vio, 
cerca del 50 por ciento dd total. 

Supondremos, en primer tennino, que el precio del cobre mejora, pero 
que no pasa del equivalente de 80 centavos americanos actuales la libra. Un 
mejoramiento mucho mayor no sería a largo plazo favorable para Chile, en 
tanto cuanto induciría a entrar en producción a competidores de costos más 
elevados e impulsana una mayor sustitución de cobre que la que ocurriría 
sin el alza. Se supone, en base a la rentabilidad de los proyectos actualmen­
te existentes, que, hasta 1990, la capacidad de producción puede elevarse de 
1.300.000 tons. métrica de cobre fino a 1.700.000 y en otras 200.000 tons. 
adicionales en la década siguiente. Este aumento representa un porcentaje 
acumulado de crecimiento de 2,6 por ciento al año, hasta 2.000, aunque no 
se realizará en forma nuida durante el período. Dicho porcentaje concuerda 
con la participación posible de Chile en el crecimiento del consumo mundial 
de cobre, que de acuerdo con estudios existentes se situarla entre 1,5 y 2,5 
por ciento al año para el resto del siglo. 

Si consideramos el aumento del precio del cobre, anteriormente indica­
do (de 65 a 80 centavos la libra) tendríamos que los valores de las exporta­
ciones cupnTeras aumentarían a una tasa de cerca de 4 por ciento al año, en 
los próximos 15 años. 

En realidad, si todos los proyectos cupríferos se llevaran a cabo, la capa­
cidad de producción habría aumentado como sí ella hubiese crecido a las 
tasas acumuladas indicadas. Pero, cada proyecto entrará en operación en un 
cierto momento y entonces el alza del volumen de la producción es mayor, 
peTO queda estabilizado a ese nivel hasta que otro proyecto madure. Por esta 
razón -igualmente que por las Ouctuaciones cíclicas de la economía interna­
cional- además de los financiamientos que tienden a colmar la brecha exter­
na de mediano plazo, el país requerirá de financiamiento de carácter com­



pcnsatorio adicionales, los que podríamos suponer que son cero a la larga y 
que, por eonsiguiente, í~noraremos para estos efectos. Lo mismo debería 
aplicarse si los intereses externos reales suben- es de esperar que ello sea en 
forma transitoria- más allá de lo que puede estimarse normal. Lo más apro­
piado pareciera ser, en esle caso, que el FMI ampliara la aplicación del finan­
d:.miento compensatorio por caída de las eX(Xlrtaciones -que hoy se aplica 
a ;¡Igunos otros rubros del balance de paRos- a los mayores interescs reales 
snbre la deuda que los paises en desarrollo debieran paRar. 

Tocamos aquí un problema que es importante, pero que no lo desarro­
llaremos más, porque nos distrae del hilo fundamental de esla disertacion. 

Planteado que las posibilidades de crecimiento de las exportaciones de 
cobre se sitúan en un 4 por ciento al año, las no cupríferas tendr{an que au­
mentar en valores a un 8 por ciento anual, para obtener un aumenlo g-klbal 
de 6 por ciento que financie el crecimiento de las importaciones que se 
requiere para mantener la tendencia de la producción. 

Las exportaciones no cupríferas, han experimentado fuertes b;¡jas en 
sus precios en los últimos años. Entre 1978 y 1984 se ha calculado que esta 
baja supera el 30 por ciento para las exportaciones no mineras. Si supusiéra­
mos que se recuperan en un 25 por ciento en el resto del siRio, ello implica­
ria que la tasa real de crecimiento para estas exportaciones tendn'a que al­
canzar entre un 6 y 7 por ciento anual sostenido. Esta no es una realización 
imposible, pero mantenerla por una década y media requiere los mayores es­
fuerzos y polúicas adecuadas y firmes en dicha dirección. Supera las realiza­
ciones que Chile ha efectuado en el pasado. La tarea es particularmente di­
ficil porque, es de presumir que las condiciones externas no serán muy favo­
rables: crecimiento lento de las econom{as desarrolladas. tendencias protec­
ciunistas no disminuidas y un esfuerzo simultáneo de muchos paises, para lo­
grar una expansión de exportaciones que pueden cumpet ir con las chilenas. 

Tanto el crecimiento de las exportaciones como el del producto ( a una 
lasa del 4% anual) rfXJuerirá una activa ayuda del Cobierno, a lo cual nos re­
feriremos más adelante. También ello será necesario para elevar la tasa de 
ahorro y reducir el desempleo a niveles tolerables. 

Generalmente,los trabajos que miran hacia las perspectivas futuras de 
la economía postulan tasas de crecimiento más optimistas, aun en las circuns­
tancias relativamente deprimidas porque ha atravesado nuestra economía en 
años recientes. La experiencia del último medio siglo da poco apoyo a este 
supuesto para nuestro país. Creemos incluso que alcanzar dicha mela del 4 
por ciento será muy difícil y requerirá un enorme esfuerzo. Por utro lado, 
dicha tasa si bien es modesta, de nin~una manera es deleznable. Salvn entre 



1960 Y 1970, ella no ha sido alcanzada por Chile, en períodos de décadas, 
durante todo este siglo. 

El acu~do último celebrado entre Chile y el Fondo Monetario termina 
con un párrafo que trata de suavizar los rasgos restrictivos del programa rna­
croeconómico para 1985, y probablemente también para los dos años si­
KlJientes en que regirá la facilidad extendida del Fondo Monetario. Se dice 
allí que "El programa persigue revitalizar a un sector prittado dinámico yefi­
ciente, impulsar una reactivación de la producción y del empleo movilizada 
por las exportaciones y desplegar un considerable esfuerzo de ahorro y de 
inversión. De esta forma se clarifica el camino por el cuál transitará la eamo­
mía nacional en el mediano plazo, permitiendo con ello que el aRente econó­
mico tome las decisiones adecuadamente. 

Aparte de la política cambiaria y de tarifas que es un aspecto, pero sola­
mente un aspecto de la política de estímulo a la exportación, no se ve cúmu 
en el mediano plazo la economía tomará un camino tan promisor, como ase­
gura el programa convenido. 

Si suponemos que la elasticidad del empleo respecto al inRreso es cerca­
na a 0,5 la referida tasa de crecimiento del producto implica un aumento del 
empleo de aproximadamente 2 por ciento al año. Como la población crece 
en un porcentaje anual de 1,7 por ciento, si la fuena de trabajo se expande 
a ese mismo ritmo, es decir, si no se incrementa en este pedodo el grado de 
participación de la población en la fuerza de trabajo, el bolsón de desempleo 
que existe en la actualidad tardará más de SO años en eliminarse. 

Para ello hemos estimado que el desempleo en la primera mitad de 1985 
es de 19 por ciento (13% de desempleo oficial más un 6%1 que hay que agre­
gar por los que trabajan dentro de los programas oficiales de PEM y POJH, 
porcentaje en que estimamos los desempleados dentro de dichos programas). 
Habría que absorber entonces cerca de un 12 por ciento de la fuerza de trd­
bajo de los desempleados para llegar a una tasa que se acerque a la tasa natu­
ral de desempleo que podría estimarse para Chile en el momento actual. 

Como dato ilustrativo, dentro de estas ¡.,'Tuesas estimaciones, se puede 
decir que el paRO de intereses reales de la deuda representa un 4 por ciento 
del PGB Y sobre la misma base de la relaciún de capital a producto que hemos 
supuesto para estimar el crecimiento durantt> la próxima década, el menor cre­
cimiento que tendrlamos a consecuencia, del pago de los intereses totales de 
la deuda sería de 1,6 por ciento al año; yen términos de crecimientu del em­
pleo este aumentaría a una tasa de 1,7 por ciento en vez de 2 por ciento; 
y el bolsún de desocupados existente en la actualidad no se eliminaría 
Jamas. 



No creemo~ razonable pensar que efectivamente se paKuen la totalidad 
de lo~ intereses reales sobre la deuda en este pen'odo. Los programas con el 
FMI 1984 Y 1985 no se han propuesto dicha finalidad. Si las transfeTencias 
netas al exterior se limitaran a cerca de 1/3 de Jos intereses rcales (US$300 
millones de 1985) estarlamos dentro de los objetivos que ha planteado el 
Presidente Alan Carcía del Perú; y con eUo la tasa de crecimiento del produc­
to estaría afectado no más que entre 1/2 y 3/4 por ciento al ailO por el pagu 
de intereses sobre la deudót. 

Lo que si resulta extremadamente importante es que l"ualquier esfuer.t.o 
interno extraordinario que eleve el crecimiento de nuestras exportaciones y 
de nuestra cuota de ahorro interno, redunde en primer término en un mayor 
crecimiento del producto interno -y con ello en una reducción del desem­
pleo- y después es una aceleración de los pagos al exterior. 

Los convenios de reprugramación deberían dejótr en claro 4"C una realí­
:.lación más favorable del país en el sector externo solamente conducirla a 
una aceleración en los pagos al exterior, si el pais así lo deseara. 

El escenario que se ha diseñado para concluir que es posible resolver 
paulatinamente el problema de la deuda requiere una serie de condiciones ex­
ternas muy favorables, en lo referente a nuestros términos de intercambio y 
al acceso de nuestros productos a los mercados del exterior. Requiere que 
los acreedores y los organismos internacionales modifiquen los planteamientos 
y políticas que han venido propugnando hasta el presente, y en casos Jos 
montos de los financiamientos como se indicará más adelante, y exige poli­
licas internas muy severas para lograr resultados que de ninguna manerd se· 
rán espectaculares. 

Naturalmente, si las condiciones indicadas fallan, habrá que replantearse 
los problemas. Difícilmente podria esperarse que el pat's haga sacrificios ma· 
yores para incrementar sus transferencias al exterior. Si este es el caso, o el 
comportamiento de 105 acreedores se altera muy drásticamente, los deudores 
se verán dc una manera u otra forzados a repudiar sus compromisos, desenca­
denando un problema de crisis de la deuda, que hasta el momento se ha lo· 
grado evitar. 

Cuando en diversas oportunidades, se ha insistido en que el problema 
de la deuda debe plantearse en términos políticos, aunque no se haya cspeci­
ficado qué deba entenderse por estos términos se tiene en mente que los 
acreedores deberían renunciar a una parte sustancial de sus pretensiones, 
sea que los gobiernos de sus paises u organismos intemilcionales existen­
tes o a crearse tomen a su cargo parte de Jas pérdidas en que los acreedores 
lfieUrTan. 
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Si eito pudiera realizarse con el acuerdo de los acreedores, sin desenca­
denar acciones retaliatorias seria indudablemente muy conveniente. Toda 
ayuda del sector externo dará a nuestro país un poco más de libertad de ac­
ción para alcanzar la meta de crccimiento postulada e incluso podría aumen· 
tarla un tanto. 

Las soluciones que sean de carácter contestatorio, es decir que provo· 
quen acciones retaliatorias, darían un cierto alivio temporal, pero a la larga 
serían difícilmente de conveniencia para los deudores. Si se pensara, en un 
caso extremo, el del repudio de la deuda, ello dejaría en el caso de Chile un 
laIdo positivo de US$.300 miUones;3 pero por un largo tiempo no habría 
inveniones privadas ni créditos ni siquiera de los organismos multinacionales. 

Esto haría casi imposible el desarrollo de las exportaciones que se ha 
previsto y posiblemente dificultaría incluso el desarrollo normal del comer· 
cio exterior. 

De este modo resultaría aún más difícil alcanzar las metas de desarroUo 
postuladas. EUo sena agravado, si para enfrentar problemas de balanza de 
pagos se adoptan soluciones de política mucho menos eficientes, como que­
dó comprobado en la experiencia que Chile luvo entre los años 1970 y 1973. 

Hay una última reflexión que desearía puntualizar antes de terminar 
esta sección. Si bien la restricción externa implica que se limita la posibili· 
dad de crecimiento de la economía, no debe creerse que el levantamiento de 
dicha restricción nos permitiría cualquier crecimiento. Este en último 
ténnino está determinado por los recwsos naturales del país, su población, cali· 
dad, capacitación, espíritu de trabajo y de ahorro, por lo adecuado de las insti­
tuciones y de las políticiU, por su capacidad de absorber capital útilmente. 

Posiblemente, si la deuda no existiera o aumentaran muchos los recuro 
sos externos a disposición del país, el crecimiento podria elevarse en un pe· 
ríodo breve, pero en un plazo más largo no podrá aumentar, mucho por so­
bre lo que puede resultar de acuerdo con los factores precedentemente seña· 
lados. 

S. ACCION DENTRO DE LOS ORGANISMOS MULTINACIONALES 
DE F1NANCIAMIElfiO 

La reprogr.tmación de la deuda externa --en el caso de Chile, como en 
el de casi todos los demás países lalinoamericanos que se encuentran en una 

3A) niYel Y m d rj~mplo IOltenido en el LUlo. 



situación similar- rt."querirá que por mucho tiempo el pals tenga que recurrir 
ti la ayuda del Fondo Monetario Internacional para diseñar programa5 de 
carácter económico que permitan a) obtener recursos de dicha instituci(ín 
para ayudar a cubrir el déficit externo; b) garantizar a los acreedores banca­
rios que el pais esté prosiguiendo politicas de ajuste adecuadas a rm de que 
acuerden reprogramar los pagos del principal adeudado; y c) obtener finan· 
ciamientos adicionales, tanto de acreedores privados como oficiales, para ga­
rantizar que el esfuerzo de ajuste -aunque dUro- no sea exagerado en términos 
de descenso de la actividad económica y del empleo. Hasta el momento el 
Fondo Monetario ha mostrado que tiene bastante poder para "convencer" 
a los bancos que deben aportar recursos adicionales a rm de que el ajuste 
transcurra más fluidamente. Por otro lado,las politicas de ajuste que el Fon· 
do impone y que se denominan "condicionalidad" gozan de un apoyo irres­
tricto de las autoridades respon~abIes de la politica económica en todos los 
paises industriales. Este apoyo es tan grande como los ataques y críticas de 
que son objeto en los pal'ses en desarrollo. 

¿En qué consisten estas condiciones de política? 

Ellas no son exactamente iguales para cada pals ni tampoco para cada 
acuerdo especifico con un mismo pals, pero cubren áreas similares y todas 
ellas apuntan en la misma dirección. 

Tomémoslas del último acuerdo de Chile con el FMI que fue publicado 
en la prensa el 23 de marzo de 1985. 

Como se trata de un proKrama extendido que cubrirá el trienio 1985·87 
veamos primero los objetivos para este período y después los compromisos 
especificas para el año en curso. 

i) Crear las condiciones para una expanslon del PGB y del empleo 
basada en los sectores exportadores y en los que sustituyen eficientemente 
importaciones. Para ello se mantendrá la poHtica cambiaria flexible seguida 
en los dos últimos años, se rebajará el arancel en forma pareja al 20 por 
ciento; no se interferirá en las negociaciones salariales del sector privado y se 
mantendrá una política salarial comervadora en el sector público. Estas 
últimas se consideran condiciones importantes para proteger la competitivi­
dad de la producción nacional, tanto en el mercado interno como en los de 
exportación. 

ii) Reducir la inflación observada desde el 34 por ciento (segundo 
semestre de 1984) a 15 por ciento en 1987. Para ello ~e propone usar la· 
politica monetaria mediante topes a los activos doménicos netos del Banco 
Central, de acuerdo con el crecimiento esperado en la demanda de dinero y 



el programa de reservas internacionales netas que el Fondo ha fijado. El 
Banco Central, además, debe abstenerse de ampliar líneas de crédito selectivo 
y subsidios al sistema financiero. 

iü) R~ducir significativamente la dependencia de la economía chilena 
del crédito externo desde el 10,5 por ciento del PGB observado en 1984 a un 
4,5 por ciento en 1987. El crecimiento de la deuda debe declinar para que la 
razón entre el nivel de la deuda y las exportaciones baje de 5,0 en 1984 a 3,5 
en 1987. 

Esto requiere un doble esfuerzo. Por un lado, el fortalecimiento de la 
balanu comeTcial; y por el otro, un contundente aumento del ahorro interno 
para haecr frente a la transferencia real que implica el pago de los intereses 
de la deuda. Para ello, el programa contempla aumentar el ahorro del sector 
público; el que para no perjudicar la reactivación del sector privado debe al­
canzarse sin aumentar significativamente la carga tributaria y restringiendo el 
crecimiento del gasto público. Además, el ahorro privado se estimulará con 
tasas de interés que alcancen niveles reales semejantes a las tasas internacio­
nales comparables. Fortalecer al sector financiero, pero dejando que esta ta­

rea sea paulatinamente abordada por el sector privado (ya que el Estado ha 
realizado un esfuerzo significativo, tanto a través de su garant{a a los acree· 
dores extranjeros Como a través de los programas de subsidio a la banca 
ya sus deudores). 

Para el año 1985, el país ha convenido con el Fondo Monetario límites 

a) El nivel de las reservas internacionales; b) la expanslon de los 
activos internos netos del Banco Central; c) el endeudamiento neto o 
déficit del sector público no financiero; d) la contratación adicional de 
créditos de mediano y largo plazo y e) el incremento del uso de la deuda 
externa por parte del sector público no financiero excluido el Banco Cen· 
tral. 

Se esperaba recuperar el nivel de reservas externas utilizado en 1984. 
Al presente, esta meta se ha postergado para la primera mitad de 1986. El 
mejoramiento del sector externo en 1985 se basa en un fuerte mejoramiento 
del saldo de comercio exterior con una expansión de las exportaciones (8%) 
Y una fuerte baja de las importaciones (13%). El medio circulante se amplia. 
rá moderadamente para impedir alzas en la tasa de interés; y el déficit global 
del sector público no financiero se sitúa en un 3 por ciento del PGB, el que 
podría aumentarse a un 3,5 por ciento para financiar gastos relacionados Con 
la reconstrucción, siempre que se encuentren financiamientos externos adi· 
cionales para ellos. 



Naturalmente el convenio tiene las cláusulas usuales prohibitivas respec­
to de las prácticas cambiarias restrictivas y discriminatorias; ron los conve­
nios de pagus bilatcrales; los tipos de cambio múltiples, y el uso de restriccio­
nes a la importación pur razones de balanza de paRos. 

Aunque es posible dudar que algunos de los instrumentos de politica 
definidos en el convenio sean adecuados o lo sean por si solos, para lograr los 
objetivos que se desean, no son éstas las cuestiones sobre las cuales deseo lla· 
mar la atención en esta Conferencia. 

En primer lugar, el alcance o cobertura de los eonvenios cubren prácti· 
camente todas las polúicas macroeconómicas que son importantes, aun cuan­
do algunas de las que están especificadas sirven de apoyo a los objetivos del 
acuerdo y su no cumplimiento estricto no jmplica que se suspenda el derecho 
a girar dentro del crédito convenido. 

En época más reciente, el Secretario del Tesoro norteamerieano 1\1r. 
Baker ba llamado a la banca privada internacional a extender créditos adicio­
nales a los palses en desarrollo endeudados, a fin de poner en práctica --con 
la colaboración de organismo oficiales, especialmente los bancos multinaeio­
nales- un proceso de ajuste q uc redunde en una expansión de la producción 
y de las exportaciones. Esta nueva política, según él, estará garantizada por 
una nueva condicionalidad que será incorporada en los préstamos de ajuste 
estructural (Structural Adjustment Loan - SA.L) que ha establecido el Banco 
Mundial y de los cuales Chile ha sido beneficiado con uno, el año pasado. 
Estos préstamos ampliarán la condicionalidad del Fondo Monetario a aspec· 
tos que dicen relación con la oferta y que antes o no eran tocados o, sola­
mente,lo eran en forma secundaria por la condicionalidad del Fondo. 

En consecuencia, la capacidad del país de autodetermjnar sus políticas 
macroeo)fil'lmicas e.stará considerablemente menoscabada y esto por un largo 
tiempo. Ya vimos que dentro de los supuestos dd modelo esbozado en la 
primera parte rle este trabajo, posiblemente transcurrirán 12 o 13 años antes 
de que puedan recibirse nuevamente Oujos voluntarios de financiamiento pri­
varlo externo. Durante este lapso los convenios con el Fondo Monetario sc­
rán una necesidad, aun cuando la institución no ofrczCl recursos netos, sino 
que créditos para solventar las deudas que se tengan con ella misma. 

El hecho de quc las polllicas macroeconómicas tenRan que ser determi­
nadas cn acuerdos con el Fondo Monetario no significa que ellas sean nece­
sariamcnte inconvenientes. También es posible que ellas concuerden con 
las concepciones de las autoridades locales. Dc esta última manera las 
hicciones entre éstas y el Fondo no tendrán la misma importancia en lodos 
los paises. 
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Es curioso que la dependencia del pa¡'s en la situación actual es mucho 
mayor que la que tanto se mencionaba en la época de las grandes inversiones 
privadas en rccursos básicos. Entonccs 5e decía no solamente que decisiones 
económicas respecto de industrias básicas estaban en manos foráneas sino 
que una parte muy cuantiosa dc la producción nacional quedaba en manDS 
extranjeras en forma de utilidades de la inversión. El hecho es que -para to­
mar el caso de Chile~ en un peTl'odo muy favorable para la industria del co­
bre, 1965-1970, las utilidaues ue eSil industria alcanzaron a cerca de 11 por 
ciento de las exportaciones del pals. Si cse mismo porcentaje correspondiera 
a intereses de nueslra deuda externa actual, ellos Ilegarlan a US$38 7 millones 
de 1985, es decir, menos de la mitad de los intereses reales que debemos y 
casi un quinto de los intereses contractuales que aparecen computados en 
nuestra balanza de pagos, En cuanto a políticas macroeconómicas, las úni­
cas que eran objeto de críticas y reclamos por las empresas extranjeras eran 
las referentes a arreglos cambiarlos discriminatorios, que afectaban a la trihu­
Iación a las empresas, pero en esto no tenían mucho eco, salvo cuando las 
demandaban a cambio de nuevas inversiones que el país deseaba. 

No deseo alentar o exacerbar sentimientos nacionalistas. Económica y 
financieramente, el mundo se ha hecho más interdependiente en Jos últimos 
años y esto acarrea ventajas para todos_4 Pero, estas ventajas no se en roen­
tran igualmente distribuidas; los que tienen mayores cuotas de poder econó­
mico y polúico ejercen este poder con mayor eficacia y logran imponer en 
una mayor medida sus particulares puntos de vista. 

Hay quienes por estas razones preconizan repudiar las política,~ impues­
tas por el Fanuo Monetario y aconsejan que cada paú adoptc su propio cur­
so, En opinión de ellos, dichas políticas estarían hásicamente equivocadas y 
sólo contribuyen al estancamiento ue nuestras economias. 

La verdad es que los desequilibrios macroeconómicos exagerados (ué· 
ficit fiscales o de balanza de pagos, excesiva inflación) son incompatibles con 
un crecimiento económico sostenido. Generan demasiadas distorsiones e in­
certidumbres y no pueden ser correg:idos sin ingredientcs de política de los 
que el Fondo plantea como necesarios en sus acucrdos. TaUlbién es cierto 
que en muchos casos (y esto dcpender,í en buena medida de la intensidad 
con que se apliquen las medidas de ajuste) pruducirán una reducción de la 
actividad económica y uel empleo. Lo importante es naturalmente la mag­
nitud y la duraciún de estos problemas porque ello delermina el sacrificio de 
la población y su adhesión a las instituciones sociales existentes. 

4Algunos creen, en la actuali<.J~ que, e.\e procellO podría fácilmC"nte ",vere irx por la incompatibilidad 
que "xi'lC" plU'1l que Ir maneel1l(a entre las politica.o manoecOI1<'mic3.8 de Japón, Estarlo_ Unidol y la 
Comunidad Económica Europea. 



El rechazo de los programas de estabilización del Fondo implicará se~u­
ramente una ruptura con los acreedores bancarios, o al menos que estos no 
o(orF;Uen recursos adicionales al país. También perjudicará dicha ruptura 
con el Fondo, la obtención de créditos externos oficiales nacionales o multi­
nacionales y las inversiones privadas necesarias para cubrir la brecha externa 
y para ampliar la capacidad exportadora del pa,'s. 

Es posible que se ha~a una aritmética simplista que compute los pagos y 

los recibos por transacciones financieras internacionales (incluso, los pa~os 

dc interescs) y que se concluya que si estamos pa~ando más de lo que recibi­
mos, es decir, si transferimos recwsos reales al resto del mundo, podríamos 
dejar de hacerlo, estan'amos en una situación mejor y tendríamos una mayor 
hol~ura para financiar nuestro crecimiento. Esto es observar las cosas de una 
manera muy estática, porque acciones de carácter retaliatorío, que tengan el 
Clrácter de represalias, tales como el no financiamiento de nuestro comercio 
exterior, la falta de inversiones privadas quc no solamente implican recursos, 
sino que también aportes tecnológicos necesarios para el progreso nacional, 
tendrían un costo mayor que los beneficios inmediatos del no pago. 

Sin llegar al extremo del repudio. otras soluciones unilaterales tendrún 
probablemente las mismas consecuencias y ellas no significar!'an un alivio sus­
tancial a la restricción de recursos externos. Si por ejemplo. limitáramos el 
pago de intereses a un lO por ciento de las exportaciones, en el modelo que 
hcmos expuesto se pagarl'an un 40 por ciento de los intereses contra un pago 
dc 1/3 que se ha supuesto allí. En el caso concreto de Chile, para [os años 
1984-85 el 10 por ciento de las exportaciones fueron US$760 millones y 
(:'rcctivamente se pagaron en 1984 y se contempla pagar en 1985 un total de 
US$573 millones. En este último año, el pago de intereses que se proyectan es 
de U5$677 millones. Jo que representa un 17 por ciento de las exportaciones 
estimadas para el año. 

Para que tenga posibilidades de éxito, una pol!'tica de confrontación 
con los acreedores debería contar con el apoyo mancomunado sino de todos. 
al menos de una gran cantidad de los deudores latinoamcricanos. La volun­
tad política de realizar esto no parece que existiera en los momentos ac­
tuales. 

La circunstancia de que no aparezca una diferencia grande entre las so­
luciones que se han seguido en la América Lalina, con la colaboración del 
Fondo Monetario y otras soluciones extremas es que el problema de nuestros 
países no es tanto el pago de la deuda -que nadie puede creer posiblc- ni 
siquiera de la totalidad de los intereses de la misma los que tampoco se han 
becho efet.'tivos, sino que la falta de los recursos ex ternos de que nuestros 
países di.spusieron entrc 1970 y 1982. Estns no estarán disponibles (y pro­



bablemente no es deseable que lo estén) porque deje de intervenir el Fondo 
Monetario. Aparentemente es posible que por la participación de dicho oro 
¡;l;anismo hayan más recursos financieros que sin él,lo cual facilitará en vez de 
agravar el proceso de ajuste. 

Aunque haya expresado que en general políticas como las requeridas 
por el Fondo Monetario son necesarias para preservar los equilibrios macro­
económicos básicos, sin embargo, hay muchos aspectos de dichas politicas 
que son o exagerados o inconvenientes en ciertas circunstancias; y hay otros 
objetivos de polúica económica a los cuales parece no habérseles dado sufi­
ciente consideración. 

El Fondo (por su carácter y finalidad) pone excesivo énfasis en el equi­
librio externo. La consecución de éste puede obligar a politicas deOaciona­
rias que afecten la actividad económica, el crecimiento y el empleo. Esto 
puede ser ineludible en determinadas circunstancias, pero cuando las magni­
tudes o la duración de estos problemas son demasiado grandes, ello puede lle­
gar a ser socialmente intolerable. Objetivos similares pueden lograrse con dis­
tintas combinaciones de políticas o mediante una aplicación más gradual de 
las mismas, que hagan el ajuste menos doloroso. Posiblemente esto requeri­
rá de financiamientos adicionales, pero para los Estados y para las institucio­
nes públicas y privadas acreedoras es preferible que se otorguen dichos finan­
ciamientos si las políticas son conducentes a restablecer el equilibrio externo 
si con eUo se evitan las perturbaciones sociales a que se ha hecho referencia. 

También el Fondo a veces prosigue, con excesivo rigor,los objetivos de 
la institución, en cuanto a eliminación de prácticas cambiarias que en general 
son objecionables, pero que en cierta medida y de un modo tempontl pueden 
representar una política de second best dentro de un conjunto de medidas 
para lograr la estabilidad financiera, sin producir perturbaciones para otros 
países con los cuales se mantienen relaciones económicas. 

En una gran cantidad de casos esta flexibilidad ha existido, pero en 
otros no. Un tratamiento discriminatorio en esta materia, a favor de los paí­
ses en desarrollo deberJ"a ser reconocido por el FMl. 

En la aplicación concreta de metas de carácter cuantitativo, como las 
que vimos en relación con el acuerdo de crédito a Chile, el Fondo o sus neo 
gociadores pueden haber sido excesivamente rígidos o estar inspirados por 
propósitos diferentes de los objetivos deseables para el país (por ejemplo, 
mostrar que bajo su égida se realiza "progreso", ganar en la negociación 00­

mo una cuestión de poder, presentar a otros acreedores un cuadro favorable 
para lograr el financiamiento que se desea, etc.). Nada hay de sacrosanto o 
abllOluto en ninguna meta cuantitativa. La ciencia eoonómica no tiene me­
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dios para decir con exactitud que un déficit globaJ del sector públiro de 3 
por ciento conduce a un ajuste del sector externo y que uno de 4 por ciento 
lo perjudica. Tampoco que lo más conveniente es reforzar las reservas exter­
nas en US$50 o en US$BO millones en un año. Menos aún que cicrtos instru­
mentos de polúica situados en lIna magnitud determinada lograrán dicho ob­
jetivo. 

Es daro que muchos de los problemas anteriorcs podúan obviarse con 
buenas negociaciones. Con ello no queremos implicar que las que el país ha­
ya rcaJizado no hayan sido buenas. Esto se logra más fácilmente, si las autorida­
des del país tienen claridad en los objetivos, si éstos son razonables y alcanza­
bles, y si los medios que se proponen aplicar para lograrlo son los a.decuados. 

La pasiónn negociadora de los paú¡es en desarrollo será muchn mejor, 
si ellos tratan de sacar el máximo partido de las posibilidades que aClUalmen· 
le ofrecen los organismos multinacionaJes. En ellos, los países desarrollados 
tienen una voz decisiva. la que no depende únicamente del poder de votación 
---que no deja de ser jmportante-~, sino que principalmente de su poder ero­
nómico y político general y del monto de los recursos que aportan a dichas 
instituciones. Además, de su preocupación para que sus representantes en 
los Directorios -yen los altos nivelcs de sus funcionarios- hagan vaJer los 
puntos de vista que ellos consideren más convenientes. 

Los representantes de los países en desarrollo y particularmcnte de la 
América Latina no es que no hayan defendido debidamente los intereses de 
los países quc representan, pero en esta hora en que los organismos interna­
cionales jugarán un rol crucial para las políticas económicas de los paíscs en~ 

deudados de la regi{)I1, es imprescindible que acentúan sus posibilidades dc 
acción dentro de estos organismos para conseguir que sus resoluciones de po­
lítica general (o al menos algunas de ellas) se muevan en una direcciún en quc 
saJvaguardando los intereses de los acreedores hagan lo más fluido posible el 
proceso de ajuste y provoquen los costos sociales mínimos que sean posible. 
al llevarlo a cabo. 

Algún énfasis mayor debería ponerse y hacerse efectivo, a través dc los 
nancos Centrales, o de algún organismo financiero latinoamericano que en el 
futuro logre materializarse, para que los representantes latinoamericanos en 
los organismos multinacionaJes actúen mancomunadamente a fin de quc se 
consideren en ellos algunos puntos de vista muy razonables que harían más 
aceptables las políticas de dichas instituciones para ellos. 

Se encuentra definido ya y se realiza el principio de la rotatividad de los 
cargos de Directores en dichos organismos entre países, lo que está muy bien, 
pero el reconocimiento que debe primar b calidad técnica y cxcelencia de 



101 representantes, en algunos casos se descuida. La rotatividad se aplica de 
manera mecánica. Y no faltan casos en que se efectúan designaciones que no 
corresponden precisamente al 10KJ'0 de la mejor defensa de los intereses de 
101 paíle8 involucrados. Sería muy conveniente que los Directores fueran re­
presentantes efectivos y no solamente en la forma de los Banros Centrales o 
de las instituciones financieras de fas países de donde provienen, que tuvie­
ran ligada su carrera funcionaria dentro de sus países. 

También seda muy importante tener una mayor preocupación por el 
$f(Jff latino en los organismos multinacionales. Y sobre esta materia quisiera 
plantear algunos puntos de vista que creo de particular interés. 

Muy útil sería que los organismos internacionales contrataran sobre la 
base de periodos determinados a funcionarios de bancos centrales o de otros 
organismos financieros de países en desarrollo para que formen parte de su 
stoff superior. Ello sería doblemente beneficio90: aportaría a los organis­
mos multinacionales puntos de vista de los pa¡'ses en desarrollo. Y para los 
funcionarios favorecidos implicada una ampliación de horizontes, un mejor 
oonocimiento de las políticas y de los procedimientos de estas instituciones. 

Una segunda idea se refiere a que fas altos jefes (Directores de Departa· 
mentos) tengan nombramientos temporales, que permitan que haya una re­
novación periódica de los mismos, lo que producirá una infusión de nueva sa­
via en Jos rangos directivos de las instituciones. 

La doctrina que tiende a crear un "servicio civil internacional" en estos 
organismos, especialmente cuando abarca a los altos cargos ejecutivos de la 
il1ltitución es perjudicial para los países en desarrollo, al menos en esta etapa 
de la evolución de dichos organismos. Los miembros de dicho servicio civil 
que provengan de países en desarrollo verán que sus carreras estarán afecta· 
das pOr la adhesión que presten a los puntos de vista de quienes tienen en úl­
timo ténnino el control de las instituciones en que trabajan. 

paza que la acción de los representantes de los paises en desarrollo sea 
más efectiva se requiere que sus planteamientos sean sólidos y exentos de ar­
gumentos o posiciones demagógicas. 

Sin embargo, planteamientos políticos por parte de Jefes de i':S1a­

do o de Gobierno de 105 países en desarrollo pueden tener impacto para que 
los líderes de los países industriales reconozcan que hacerse cargo y sa­
tisfaccr demandas justificadas de nuestros países es algo de interés real 
también para ellos y merece por lo tanto algo más que meras declaraciones 
verbales. 



Hay que reconocer que para lograr reprogramaciones convcnientes -e 
incluso recursos adicionales para suavizar la transición- se requieren en todo 
caso de políticas ansteras que conduzcan a Ja viabilidad externa de nucstras 
cconomías. De este modo no es dablc esperar quc los acreedores abandonen 
la condicionaJidad para continuar las repmgramaciones. Pero, esta condicio­
nalidad debería scr maleria de importantes modificaciones. 

Cuando se fL-visó la condicilJnalidad por el Directorio Ejecutivo del 
Fondo MonetaTÍo en el año 1979 se acordó que se reduciría al máximo el nú' 
mero de criterios de actuación (clausulas cuyo no cumplimiento suspende al 
país del uso del credito ~tarnJ-by). En el hecho, los criterios que se imponen 
a los países en desarrollo no solamente son mucho mayores en número que 
los que se han impuesto a los paises desarrollados, que han tenido que recu­
rrir a los servicios del Fondo Mone\ario, sino que son manifiestamente cre­
cientes . .Esta tendencia deberla revertirse. 

Los organismos de crédito multinacionales deberían reOJnocer que la 
parte de servicios financieros que corresponden a la inflación internacional 
son amortizaciones de la deuda y no intereses. En con~ecuencia,los nuevos 
financiamientos que aparecen en los prog-ramas son menores de lo que en 
ellos se expresa. Así en el caso de Chile, en 1984,Ios "intereses reales" pa­
gados fueron de 1.000 y no de 2.000 millones de dólares. En consecuencia, 
los nuevos financiamientos en dicho año alcanzaron a 1.000 y no a 2.000 mi­
llones de lIólares_ En el programa para 1985, el déficit de cuenta corriente 
aceptado es en realidad de 380 millones de dúIares y los nuevos financia­
mientos alcanzan a dicho monto y no a 1.380 millones como expresa el pro­
grama. La parte del pago de intereses que corresponde realmente a amorti­
zaciones de la deuda deben'a reprogramarse en forma automática o casi au­
tomática, especialmente en los casos en que el pais está siguiendo un progra­
ma muy drástico y está sufriendo de un fuerte deterioro en los términos de 
su intercambio como es el caso nuestro. 

Adcm{ls, no solamentc las amortizaciones dchen ser reprogramadas, sino 
que el prog-rama financiero y el paquete de recursos que lo acompañe, dehe­
ría tener nuevos recursos ·-privados y ofieiales- que garanticen que el nujo 
de recursos bacia el cxterior se limite al mínimo, especialmente en el lapso en 
que la reasignación de recursos para expandir las exportaciones lIegue;¡ tener 
efecto o en que los términos del intercambio mejoren de una manera si¡;nifi­
caliva para el país. 

También el Fondo ueberia considerar la magnitud y duración del des­
empleo que es tolerable en los paises sujetos a programas de ajuste. Esta va­
riable deben'a considcrarse, de acuerdo con los objetivos que los Estatutos se­
ñalan a la institución. El no hacerlo entraña gravcs ricsgos para el fuluro. 
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Ello no es favorable para los deudores, pero tampoco lo será para los acree­
dores. A los primeros no se les puede apretar excesivamente la soga y la via­
bilidad social de los programas, es posible que sea tan o más importante co­
mo su viabilidad. económica. 

Los anteriores son algunos ejemplos para actuación conjunta de nues­
tros directores ejecutivos. En muchos de ellos pudiera ser factible movilizar 
el apoyo de representantes de otros países en desarrollo, que si en este mo­
mento no tienen problemas similares a los nuestros, es muy posible que en 
un futuro no muy lejano también los tengan. 

Otro aspecto que es importante es que los resultados que el país obten· 
ga, mejores que los esperados o programados, en cuanto a crecimiento 
de exportaciones o aumento del ahorro interno no conduzcan de inmediato 
y en primer término a acelerar los pagos de la deuda, sino que a reducir el 
desempleo interno mediante tasas de crecimiento económico algo mayores. 
Creo que en todo caso, deben'a ser el pa{s deudor quien decida, si acelera pa· 
gas de la deuda o destina los recursos excedentes que pueda obtener a lograr 
un crecimiento mayor y un menor desempleo. 

Las políticas del Fondo Monetario en el presente proceso de ajuste han 
sido justamente señaladas como asimétricas -no ponen igual énfasis en el 
ajuste de los países deficitarios como en el de los superavitarios- y tienen, 
en las actuales circunstancias, un sesgo claramente recesivo. Como bien ha 
dicho un comentarista, la contribución real que Monsieur de Larosiére po­
dría hacer a la resolución de los problemas financieros del mundo yace en 
trafar de poner las políticas macroeconámicas de América, Europa y Ja­
pón sobre bases más sanas y más consistentes y no en preocuparse tanto 
de las políticas de precios de la gasolina y de los servicios públicos del 
Ecuador. 

Si la política expresada por el Secretario Baker para los banros multi· 
nacionales de desarrollo llega a generalizarse y una nueva condicionalidad se 
agrega a la del Fondo Monetario, la acción de los representantes latinoameri­
canos en todos estos organismos se hace más necesaria que nunca. 

Es cierto que los puntos de vista de los representantes de los pa{ses de­
sarrollados y en desarrollo en muchos aspectos pueden ser contradictorios. 
Pero, al mismo tiempo a los países dcsarrollados les interesa la viabilidad y el 
progreso de nuestros países; tienen que reconocer que para ello deben ceder 
algo para que políticas razonables puedan ser implementadas; y que una dis­
locación social y política -aunque no resuelva nuestros problemas-- no re· 
dundará de ninguna manera en beneficio de ellos y probablemente les impon­
drá un costo exhorbitantemente mayor. 
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4.	 IMPLICANClAS DE LA DEUDA EXTERNA PARA LA INTEGRACION ECONOMICA 

LATINOAMERICANA 

Una intensificación del proceso integracionista de América Latina, que 
en el plano puramente práctico de la política económica de nuestros países 
aparece en la actualidad como algo secundario, podría servir para moderar 
los problemas restrictivos que plantea el sector externo, debido al servicio de 
la deuda, al menos en un contexto de mediano plazo. 

Ello es así, si la expansión de las expnrtaciones de nuestros países resul­
ta más fácil a los mercados de la región que a terceros mercados; y sí pode­
mos procurarnos dentro de la región las importaciones adicionales que re­
quiera nuestra tasa de crecimiento. Estas importaciones no tienen por qué 
limitarse a bienes de capital, maquinarias y equipos; pueden ser materias pri· 
mas, bienes intermedios e incluso bienes de consumo. . 

La idea de ampliar el mercado para facilitar el desarrollo de todos los 
países que se integran, resulta atractiva a) A la luz de las experiencias histó­
ricas de EE.UU., Alemania en el siglo XIX y de Europa después de la Segun­
da Guerra Mundial y b) Como una fOl'ma de impulsar el desarrollo indus­
trial y la sustitución de importaciones de un modo más eficiente que a un ni· 
vel exclusivamente nacional. El mayor mercado regional permite la produc· 
ción en una escala que se logra a menores costos unitarios. Si este proceso 
es exitoso, los requerimientos de importaciones globales deberían ser meno­
res para toda la región relativamente a su ingreso. De este modo se aminora­
ría la dependencia externa de nuestros países. 

El primero de los argumentos plantea la cuestión de por qué no se opta 
por una forma de integración mucho más amplia, la libre cambista. Porque 
ella conducir<Í ciertamente a un desarrollo localizado desigualmente y perpe­
tuará, al menos por mucho tiempo, las diferencias entre regiones desarrolla­
das y subdesarrolladas. Posiblemente esas diferencias se acentuarán aún más. 
Por otra parte, el mundo no está preparado y carece de órganos para tomar 
medidas protectivas efectivas a favor de las regiones o grupos menos favore­
cidos. 

No obstante la enorme transnacionaIización que ha ocurrido en las rela­
ciones economicas en las últimas décadas. subsisten y se han intensificado las 
tcndencias nacionalistas y regionalistas al mismo tiempo. Sin duda estamos 
lejos aún de las posibilidades de tener una econom{a universal. 

La integración podría pensarse que viene a constituirse en una etapa in­
termedia para superar la contradicción de las dos tendencias anteriores. Es 
imposible visualizar estos intentos sin incorporar los elementos políticos que 



tales procesos conllevan. Por una parte, solamente una solidaridad politica 
puede justificar que un Estado realice sacrificios para integrarse con otros 
Estados, aunque naturalmente ellos sean menores que las ventajas que resul· 
ten en el interés global de toda la región, ventajas que en último término se 
espera que signifiquen un beneficio para todos y cada uno de los paúes 
que se integran. Por otra parte, el mayor peso político que tendrá la re­
giún en comparación con el de cada Estado integrante aisladamente se 
espera que redundará al mismo tiempo en ventajas económicas para to­
dos. 

Por ello, el proceso de integración no puede entenderse únicamente co­
mo el de otorgarse ventajas e incrementar el comercio regional. Debe pro­
yectarse a todos los ámbitos de las relaciones comerciales, económicas y fi­
nancieras y no debe dejar de lado, ni aún en sus inicíos, las implicancias po­
líticas que el proceso de integración debe asumir. 

En el estado actual de las economías latinoamericanas, en que por el 
peso de la deuda, el lento crecimiento que se espera de las economías indus­
triales y las tendencias proteccionistas que son su consecuencia, un desarro­
llo vigoroso del sector externo presenta muchas dificultades, si se desea esti­
mularlo aisladamente por cada Nación y sin aprovechar el alivio que sig­
nificaría un crecimiento más rápido del comercio intrarregional. A es­
te nivel, la sustitución de importaciones resulta necesariamente más efi­
ciente que a un nivel puramente nacional. De este modo, el desarrollo 
de exportaciones a terceros mercados, que si bien permanece vigente en 
toda su integridad, resultará algo menos exigente si una cierla cantidad 
adicional de las importaciones necesarias pueden obtenerse dentro de la 
región. Pudiéramos decir que un mismo esfuerzo rendirá un poco más 
frutos. 

Hace 20 ó 30 años atrás se pusieron muchas esperanzas ~tal vez excesi­
vas esperanzas- en que los procesos de integración resolverían rápidamente 
los problemas de nuestros países. Esto no ha ocurrido, y si bien la integra­
ción inicialmente estimuló el crecimiento del comercio intrarregional y la 
formación de algunas instituciones económicas y financieras supranacionales, 
el proceso ha estado, si pudiéramos decirlo así, en una crisis de desarrollo. 
Tal vez el rápido aumento del comercio hacia otras áreas hasta la época de la 
primera crisis petrolera o la gran afluencia de créditos después de dicho even· 
to contribuyeron a este estancamiento. Pero, también seguramente las difi­
cultades inherentes a un proceso de esta naturaleza, los intereses creados que 
temen que las ventajas recíprocas puedan afectar sus posiciones y los proble­
mas de negociar reparto de beneficios, entre Estados soberanos, aun cuando 
no hayan industrias establecidas en las materías o rubros que se negocian, 
contribuyeron también a este estancamiento. 
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Pareciera necesario reavivar estos procesos, y ello ayudaría a reducir la 
restricción externa que la deuda impone si se lograra éxito. Aunque sale del 
marco de este trabajo indicar la forma concreta en que esto debierd. hacerse; 
estimo conveniente subrayar algunos puntos que pueden ser relevantes para 
la eliminación o reducción de la restricción externa porque mejor pudieran 
estimular el proceso de integración. 

La promoción de las exportaciones hacia la reglOn no implica que 
deban descuidarse otros mercados extra-regionales, del mismo modo que 
la política de estímulo a la exportación no significa que no deban desa­
rrollarse al mismo tiempo actividades o industrias que abastezcan los mer­
cados locales, especialmente si sustituyen importaciones a precios razo­
nables. 

La integración no podrá realizarse únicamente por el juego de las leyes 
del mercado, porque eUo conducirla -igual como sucede entre los paises de­
~arrollados y en desarrollo- a una localización de las nuevas actividades pro­
ductívas en aquellos países que ya tienen un mayor desarrollo relativo. Esto 
creará una frustración entre los paises de menores ingresos y menor tamaño 
y los inducirá a sustraerse del proceso integracionísta. De alll proviene la ne­
cesidad de programar al menos algunas actividades dentro de los distintos 
paises que se integran, para lograr una distribución equitativa de beneficios. 
Esto estaba contemplado dentro del denominado Grupo Andino, y cualquie­
ra que hayan sido las razones que llevaron a su paralización, parece conve­
niente que estos procesos se reanuden. 

Es necesario promover todo 10 que síg-nifique integración física de zonas 
vecmas. Construcción de obras de infraestructura en comunicaciones y 
transportes; aprovechamiento en común de recursos naturales que pertenez­
can a más de un pals o que se encuentren en regiones fronterizas; intcrcam­
~io turístico y cultural. En estos campos más difícilmente aparecerán 
puntos conflictivos y se tenderán a crear condiciones para eliminar pre­
jUicios y suspicacias que son siempre un obstáculo para un proceso in­
tegracionista. 

Otra materia que es importante y en el cuál creo que es posihle adelan­
tar con provecho y con proyecciones para la integración en otros campos dc 
la economía, es el de la integración financiera. Esto, además, tiene relevan­
cia para encarar los problemas que casi todos los paises latinoamericanos 
tienen derivados de su excesivo endeudamiento externo. Aquí los países eu­
ropeos han mostrado en los últimos años poder hacer bastante proweso y ba­
ber creado una zona de mayor estabilidad monetaria a pesar de que las con­
diciones financieras subyacentes en los distintos paises han ofrecido aprecia. 
bles diferencias. 
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En este campo Jos dos mecanismos principales que existen en la ALADl s 

son los Acuerdos de Créditos Recíprocos que se compensan en el Banoo Ceno 
tral de la Reserva del Perú y el Convenio de Santo Domingo que contempla 
varias (ormas de créditos de balanza de pagos. Dentro del Grupo Andino de· 
be mencionarse la Corporación Andina de Fomento y el Fondo Andino de 
Rescrvas (FAR) que ha evidenciado bastante éxito en cuanto a crecimiento, 
rentabilidad y posibilidades de ayuda a los paises que lo integran, ya que no 
solamente ha dispuesto de sus recursos, sino que ha podido movilizar impor· 
tantes créditos adicionales de fuera de la región. 

Lo que se necesita en materia financiera es tratar de unificar estos dife­
rentes mecanismos e institucionalizarlos. Sin que podamos entrar en estos 
momentos en los detalles que este proceso debería seguir, es necesario expre­
sar que una Cámara de Compensación y un Fondo de Reservas y mecanismos 
de pagos y de créditos que sustituya 105 existentes en Lima y Santo Domin· 
go, deberia ser el núcleo centralizador de las actividades financieras de la re· 
gión. Sería necesario ubicarlo en la misma ciudad y constituirlo, además, en 
el ~ennen que en el futuro pudiera pennitír que se or~anizara un Banco Ceno 
tral o Fondo Monetario para la América Latina. Otra alternativa tal vez que 
podría explorarse para lograr el mismo objetivo es la ampliación del FAR pa­
ra que pudiera englobar a tadoslos paú.es de la región. 

En el organismo financiero señalado deberían tener una participación 
muy activa, representantes (yen lo posible los más altos ejecutivos) de todos 
los Bancos Centrales. Deberla jugar éste un rol similar al que ha tenido el 
Banco de Ajustes Internacionales. (Bank of International Settlements) de 
Basilea para la integración financiera europea y para la coordinación de po­
líticas entre los países desarrollados que lo integran. 

La necesidad de hacer progresos en esta dirección surge al menos de dos 
motivos especiales, además de la relevancia que los mecanismos de pagos y de 
crédito tienen para ta integración económica general. 

Cuando todos los paises de la región estimulen el crecimiento de las ex­
portaciones -ya que todos o casi todos están afectados por la misma rectric­
ción externa y sujetos a similares procesos de ajuste- se encontrarán compi· 
tiendo por penetrar a 105 mismos mercados en muchos casos con los mismos 
o similares productos. En este caso resulta importante que haya más coordi­
nación de las políticas cambiarias para evitar que se realicen devaluaciones 
competitivas en un país, en desmedro de las exportaciones de otros. Tam­
bién deberían considerarse los efectos que fUertes variaciones en los tipos de 
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cambio real tienen sobre importantes componentes del balance de pagos 
(comercio fronterizo, turismo, ventas de ptopiedades o activos de un país a 
residentes de otro, etc.) de otros paises. 

En seguida, una institución financiera regional serviría el propósito de 
canalizar la acción de todos los gobiernos de la región para plantear puntos 
de vista comunes -y llevar a cabo una eSlTateR"ia mancomunada o conjunta­
en los organismos de crédito multinacionales que por una parte fijarán las 
políticas macroeconómicas globales que deberán seguir nuestros paises y por 
la otra propmcionarán una buena parte de los recursos externos que se ue· 
cesitarán para financiar nuestro desarrollo. 

Al mismo tiempo, el organismo financiero regional también (Xldría ser· 
vir paTa cambiar información sobre las condiciones y para unificar los crite­
dos con que se esté reprogramando la deuda externa de cada uno de los pai­
ses que lo integren. 

5.	 IMPLlCANClAS DE LA DEUDA PARA LA ACCION DEL UTADO EN LA 

ACTrvlDAD ECONOMICA 

En los últimos años se ha discutido con profusión, tanto en paises de­
sarrollados como en desarrollo, el rol del Estado en la actividad económica y 
en conexión con él, su tamaño, que en casi todos los paises ha mostrado una 
tendencia creciente. En los países desarrollados esto ha oOlrrido por el in­
cremento de los gastos de defensa y otros asociados con la misma, el deseo 
de suministrar beneficios sociales a los sectores más desfavorecidos de la po· 
blación y el costo creciente de la deuda pública acumulada. Esto ha condu­
cido a cargas tributarias exhorbitantes, que aún así son insuficientes para 
equilibrar las finanzas públicas, y que constituyen un peso para las activida­
des económicas privadas y dificultan con ello su expansión. En los países en 
desarrollo, además de los factores anteriores que también han existido, sc 
han planteado al Estado tareas adicionales de estímulo y promoción del de­
sarrollo, frente a un sector privado cuya potencialidad parece como insufi· 
ciente para asumir la tarea de provocar el rápido crecimiento económico que 
los paises desean. 

En los paises industriales esto ha producido una aceleración paulatina 
de procesos inflacionarios que han llegado en ciertos casos a tomar caracte· 
res similares a los que experimentamos en nuestra región hace ya varias dé­
cadas. 

Se ha trastocado de este modo la visión que existía hace tres o cuatro 
déc<tdas atrás -bajo la influencia de las ideas keyncsianas- de que la acción del 
Estado era la única que podía garantizar una situación de empleo tolerable y. 
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en consecuencia, salvar a las economías de mercado de un inminente colap~o, 

por otra que ve al Estado como causante de la estagnación, el desempleo y 
la ¡nnación. 

Muy posiblemente ambas VISIOnes ---dentro de ciertas circunstancias­
sean razonables. 

El punto de vista que propugna una reducciún del Estado y de su rol ha 
encontrado su traducción en la doctrina denominada del crowding out, se­
gún la cuaJ la expansión de los gastos del gobierno tiene lugar a costa de una 
reducción de la inversión del sector privado. Ella es verdadera solamente en 
eiertas circunstancias. No lo es, cuando hay una magnitud más o menos 
grande de factores de la producción que se encuentran desocupados, caso en el 
cual, el crecimiento del gobierno puede provocar al mismo tiempo el del sector 
privado. Tampoco lo es en el más largo plazo, cuando el gas to del Gobierno re~ 

sulta en un aumento de la capacidad productiva de la economía, por la natu­
raleza de sus inversiones o de las empresas que estimula o forma. Aquí, el 
desarrollo del sector público puede ser concomitanle y estimular al del sector 
privado. 

Este ha sido el caso de la mayor parte de los países en el tiempo que ha 
transcurrido desde la Segunda Guerra Mundial. El crecimiento de los Gobier­
nos solamente no ha sido obstáculo para una expansión inmensa de los sec­
tores privados, sino que ha sido un factor estimulante. No hay que olvidar 
tampoco que una buena parte del progreso tecnolú~ico de que las economl'as 
privadas de los países industriales ha podido disfrutar en los últimos dece­
nios han sido el resultado de acciones, iniciativas o de gastos efectuados por 
el Estado, incluso en el financiamiento de investigación básica. Desgraciada­
mente ello ha ocurrido en el contexto de guerras o de preparaciones para la 
guerra. Pero el carácter negativo o poco deseable de esta finalidad no obsta 
a que la investigacióu o ~asto estatal ha provocado la innovación tecuolúg:i­
ca que ha beneficiado después al sector privado. En países en desarrollo 
--éste es muy posiblemente el caso del nuestro-olas empresas estatales o for­
madas con su estímulo ban reclutado burócratas o profesionales del sector 
público para lanzarlos en el campo de la administración o de la actividad em­
presarial. Se ha dicbo que los burócratas no hacen necesariamente buenos 
empresarios -lo cual puede ser cierto-, pcro en un país en que hay una baja 
elasticidad de oferta empresarial, éste puede ser un buen camino para incre­
mentarla especialmente cuando el desarrollo de las técnicas de administra­
ción y de manejo requieren una formación mucbo más sofisticada de lo que 
solía ser el caso en el pasado. 

Los dos puntos de vista anteriores plantean aparentemente una cuestión 
puramente técnica. ¿La acción del Estado complementa y estimnla a la eco­



nomia privada o la sustituye) reemplaza? Y en este último caso, ¿rnál de­
be privilegiarse? 

Las cuestiones puramente técnicas esconden conflictos de intereses y 
posiciones ideolúgica5 -que sin prelender elucidar en este trabajo por la 
complejidad que encierran- conviene, sin embargo, poner en claro para no 
engañarnos. 

Varios aspectos de la actividad estatal envuelven cuestiones conflictivas. 
Para comenzar, la obtención de recursos para financiar dicba actividad y la 
forma como sean obtenidos dichos recursos. También son conflictivas aqueo 
lIas actividades regulatorias que tienden a eliminar extemalidades negativas, 
controlar monopolios, olorgar ilubsidios o fijar precios o remuneraciones. 
Menos resistencia ofrece la actividad que tiene por objeto estimular, promo· 
ver o financiar o asegurar actividades de! sector privado. En este caso, la au­
sencia de conflicto proviene del hedlO de que no aparece inmediatamente 
claro quien soporta los costos de estas políticas. 

En cambio, el rol estatal en la redistribución del ingreso ya sca realizado 
en forma directa o mediante el suministro de cienos bienes a precios inferio­
res al costo (por ejemplo: educación, vivienda, salud), es claramente conflic­
tivo. Un estado más grande, particuJarmente, en esta dirección, implica una 
redistribución del ingreso a favor de los grupos menos favorecidos, ya que 
por una parte de los beneficios van fundamentalmente hacia ellos y el costo se 
sufraga por quienes pagan los impuestos, que son principalmente las perso­
nas de ingresos más elevados. 

El aumento de la carga tributaria ya sea para suministrar bienes públi­
cos, como para transferir ingresos, muy posiblemente hará, si ello merma la 
acüvidad del sector privado, que la eficiencia de la economía disminuya. 

Es necesario tener presente este importante trade-off para calibrar. 
cuanta equidad desea lograrse a costa de cuánta pérdida de eficiencia. 

En el caso de la aclividad empresarial del Estado, el connicto surge 
cuando éste invade la esfera del sector privado o compite deslealmente con 
empresas privadas que producen los mismos bienes o cuando utiliza el po­
der monopólico que tiene una rama productiva para extraer por los bienes 
precios mayores que su costo, caso en el cual los precios de los bienes o las 
tarifas de los servicios pasan a cumplir un rol similar a la tributación. Pero, 
cuando las empresas estatales producen bienes o servicios que el sector pri­
v¡¡do no estaría en cundiciones de producir, la actividad estatal no solamen­
le no es conflictiva, sino que coadyuva o estimula el desarrollo del sector pri­
vado_ 
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La en tlca a la empresa pública -que dice relación a su eficiencia- en 
muchos casos no aparece justificada y cuando lo es, resulta de las circunstan­
cias de que el Estado obliga a los ~estores de dichas empresas a la proseru­
ción de objetivos que no son puramente económicos o en que incentiva insu­
ficientemente a dichos gestores para que logren los resultados que tendrían 
empresas similares del sector privado. Aunque estas son ruestiones que ha­
bría que resolver de un modo empírico, tal vez es mejor mantener el princi­
pio de que el Estado lleve a cabo solamente aquellas actividades empresaria­
les que el sector privado no este en condiciones de realizar por su cuantia o 
por su riesgo o aquellas que decida dejar en sus manos por razones de espe­
cial conveniencia nacional. En este sentido, es que entenderemos que el pa­
pel del Estado es subsidiario en la actividad económica. 

La oposición entre intereses particulares y generales y ellT4lÜ-o// entre 
eficiencia y justicia distributiva se refleja en puntos de vista ideológicos res­
pecto del mayor o menor control por el Estado y de su grado de participa­
ción en el proceso económico. 

Los grupos más defensores del slatu quo económicosocial privilegian 
una economía -si fuera posible- exclusivamente privada, que les asegure el 
control del aparato y del sistema productivo, En cambio, quienes desean un 
cambio en este control esperan hacerlo mediante el acceso a funciones buro­
cráticas y técnicas del Estado. 

El lrade-o// y el carácter conrtictivo de muchas actividades económicas 
estatales tienden también a oscurecer los aspectos de complementaridad que 
en muchos aspectos ofrecen y deberían ofrecer en mayor grado las activida· 
des económicas pública y privada. La primera de ellas, como manifestación 
del Estado guardián del bien común, hay que suponer que se la realit:a para 
lograr el bienestar de toda la comunidad, y la del sector privado, aunque en 
una primera instancia beneficie a quienes la llevan a cabo, en el hecho sujus­
tificación estriba en que al perseguirse dicho beneficio también y al mismo 
tiempo se favorece a toda la sociedad. 

Los aspectos connictivos de la acclon económica estatal ---en tanto 
cuanto conduzcan a beneficios sociales mayores que los intereses particula­
res que puedan dañar- van a resultar necesariamente y en último término en 
un beneficio también para los grupos o personas que se sientan inicialmente 
dañados. Una sociedad económicamente más sólida y que guarde un mejor 
equilibrio entre todos sus segmentos es una sociedad más deseable para todos 
sus integrantes y cn ella todos ellos pueden prosperar. Por eso hay que sub­
rayar que la actividad económica estatal realizada eficientemente y para ob­
jetivos de bien general, debe ser deseable desde el punto de vista del sector 
privado. Al mismo tiempo que pueda presentar elementos conflictivos, tie­
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ne también caracteres de bien común, porque en general y a la larga todos 
los miembros de la comunidad o al menos una parte muy considerable de 
ellos, resultarán decididamente beneficiados. 

Desde un punto de vista no ideológico no podemos decir si las activi­
dades del Estado deben ampliarse o contraerse. Hay si, actividades que el 
Estado debe realizar o promover y acciones en las cuales debe participar 
para que nuestro paú pueda enfrentar en la mejor forma posible la coyun­
tura económica que deberá vivir como consecuencia de la existencia y de la 
necesidad de reprogramacioncs de su deuda externa. 

Las condiciones en que se desarrollará probablemente nuestra econo­
mía desde ahora hasta fines de siglo, requiere revisar la dirección y el ~rado 

de la actividad económica del Gobierno. 

Los planteamientos que realizaremos son de carácter pragmático, en el 
sentido de que están inspirados en el deseo de la obtención de resultados, 
tanto en el crecimiento de la economía como en la distribución más equi· 
tativa de su ingreso. Sin embargo, se privilegia el mantenimiento del orden 
económico basado fundamentalmente en una economia de mercado y por 
agentes económicos privados. Si en algunos casos se aconseja una mayor in­
tervención o participación estatal, ello está basado en la creencia de que no 
será fácil lograr que se supere o al menos se aminore la restricción que el sec­
tor externo plantea a nuestras economía5 para alcanzar metas deseables de 
desarrollo económico y social. 

Dentro de las ideas señaladas anteriormente indicaremos algunas de las 
acciones que parece conveniente que el Estado considere y emprenda si no lo 
ha hecho ya. Y en el caso que se haya limitado a estimulas indirectos, que 
evalúe sus efectos y decida si es necesario tomar medidas adicionales para 
obtener los resultados deseados. 

En primer término, por considerar que esto es lo más importante, tene­
mos el estimulo de las industrias o actividades que generen divisas o de las 
que ahorren su gasto, siempre que ello se lleve a cabo con eficiencia, incluyen­
do la que pueda ser adquirida en lapsos razonables y la que surja al amparo 
de la protección que convengan los acuerdos de integración latinoameri­
canos. 

En seguida, el Estado deberia también estimular todas aquel1as activida­
des que contribuyan a generar más empleos. 

Generación y economía de divisas y aumento del empleo deberian ser 
dos criterios fundamentales que el Estado utilice para promover y apoyar 
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actividades económicas. Lo principal para ello es mantencr las pollticas ma· 
croeconúmicas conducentes a estos objetivos y muy especialmente las polili­
cas cambiarias, tarifaria y la compensación de impuestos que ~raven a las ex­
portaciones, incluso las que surjen de mantener una tarifa a las importaciones 
que reduzca el valor de equilibrio del tipo de cambio. 

Pero la actividad estatal no puede quedar ahí. Será necesaria abordar 
otros aspectos de la actividad económica que permitan lograr los objetivos 
antes señalados. Entre ellos habría que mencionar a título de ejemplo, el 
apoyo tanto para el establecimiento de empresas en estas lIneas como para el 
desarrollo y expansión de las existentes. Igualmente deberá suministrar sl:rvi­
cios que pueden consistir en obras de infraestructura, formación dI: mano de 
obra, tanto de personal directivo como empleados y obreros calificados. De· 
bería también procurar el establecimiento de sistemas adecuados de seguros 
y de crédito, tratamientos tributarios estimulantes y razonables, información 
sobre mercados, apoyo y cooperación con las organizaciones de productores 
que tiendan a faciliar las actividades económicas de sus asociados. También 
es necesario otorgar garant{as efectivas a las inversiones extranjeras en activi­
dades exportadoras o que sustituyan efieientemente importaciones. Las ga­
rantías a las inversiones extranjeras deberían fundamentarse en la contrihu­
ción que ellas rinden al paú en la forma de recursos y tecnología y deben'an 
tener un carácter de permanencia. Es un error exagerar las ventajas a la in· 
versión extranjera por razones coyunturales de necesidades de divisas cuando 
dichas inversiones en el mediano o largo plazo pnedan no resultar convenien­
tes. Un área que dehe explotarse es la posiblidad de llevar a cabo proyectos 
conjuntos de inversionistas extranjeros y nacionales, sean estos últimos del 
sector público o privado. 

Será preciso que el Estado realice directamente o estimule o apo),1: la 
iniciativa de productores para buscar nuevos usos a las exportaciones impor­
tantes del país. Igualmente que promueve los procesos industriales que tien­
dan a crear eslabones productivos de bienes intermedios para la producción 
de las industrias de exportación, sean éstas materias primas, bicnes semiela­
borados o bienes de capital. 

La labor de apoyo a los pequeños y medianos productores deben'a 
intensificarse y realizarse directamente o mediante sus organizaciones profe. 
sionales. Preferentemente a través de I:stas últimas para que los productores 
puedan ser informados de las líneas de producción más interesantes y para 
que reciban asistencia técnica, se les impongan normas de calidad, se les con· 
ceda asistencia aediticia, informaciones sobre mercados, se les facilite la for­
mación de stocks en los países adquirientes y la realización de publicidad 
para la colocación de sus productos. Toda la labor que ba venido realizando 
Pro-Chile, habría que reforzarla, mejorarla e intensificarla. 
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Los progTamas y politicas económicas globale, tienen que contemplar el 
uso de todos los instrumentos de que el gobierno dispone, en la escala que 
sea necesaria para que cualquier actividad que mejore la posición externa del 
país pueda desarrollarse. Igual cosa vale para aquellas que ocupen cantidades 
importantes de mano de obra. 

Acciones similares deberá llevar a cabo el gobierno para lograr la instala­
ción o expansión de industrias que cumplan asignaciones convenidas a nivel 
regional o subregional y que tiendan a sustituir "eficientemente" importacio­
nes desde fuera de la región. 

Un segundo campo importante de acción estatal está en la promoción 
del ahorro interno (personal y empresarial) para permitir la necesaria eleva­
ción del coeficiente de inversiones y crear el remanente que se precise para 
disminuir paulatinamente el peso de la deuda -si para eUo aparece necesario 
tencr un pequeño excedente de recursos en el balance externo. Si el sector 
privado no genera los ahorros sufieientes que se precisan, deberá hacerlo el 
Gobierno. Este puede realizar también transferencias de estos ahorros al sec­
tor privado, mediante el uso de los mecanismos de crédito que se encuentran 
en sus manos (Banco del Estado, Corfo, Enami, ete.). En el estímulo del 
ahorro la tasa de interés es ciertamente un importante instrumento, pero no 
es el único. Tampoco resulta conveniente que la tasa de interés real resulte 
excesivamente elevada porque el peso de los altos intereses recaerá sobre el 
sector productivo que de esta manerd no podrá lograr la expansión deseada. 
El mismo problema que el país enfrenta con un pago de intereses exagerados 
sobre la deuda externa se presentará (yen realidad este es un problema ac­
tual y muy serio en Chile) al nivel de las empresas individuales. 

El estado deberá controlar los volúmenes, condiciones y aplicación de 
[os nuevos recursos externos de que el pa{s disponga. F.s muy importante 
que ellos no peJjudiquen el equilibrio ulterior de las cuentas externas. Tam­
bién es básico que ellos constituyan un complemento al ahorro interno y no 
lo sustituyan. El proceso de reprogramación de la deuda externa llevado a 
cabo en los últimos años y el que se prosiga en los venideros ha mostrado dos 
hechos: que los acreedores extranjeros han considerado que existe una ga­

ranlla implícita a las obligaciones del sector privado, que si bien desde un 
punto de vista estrictamente jun'dico tal vez esto no sea así, el desconocer es­
ta garant{a rodn'a ser desfavorable en cuanto a la obtención de nuevos crédi­
tos para el país en general. El prohlema legal no parece tampoco tan ahsolu­
tamente claro, cuando el Estado ha garantizado el acceso a los deudores al 
mercado cambiaría y no está en condiciones de cumplir con este compromi· 
so por falta de divisas. El segundo es que lo más importante en el endeuda­
miento externo es la actividad a la cual éste se aplique. Desde es!ns dos pun· 
los de vista resulta necesario que el Estado controle el endeudamiento ex· 



terno -aún el del sectur privado- y apruebe las condiciones en que éste se 
contrate y los proyeetos u actividades que vaya a finaneiar. 

Lo anterior es más importante que en el pasado, porque lus reeursos de 
financiamiento externo cun los cuales el país podrá contar en años venideros, 
serán de montos sustaneialmente más reducidos y habrá necesidad de mili· 
zarjas con eficimcia redoblada. Solamente el Estado podría fijar las priorida­
des necesarias. supervigilar la evaluación adecuada de lus proyectus, y asignar 
los reeursos eseasos de la manera más eficiente posible. Como resultaría muy 
engorroso el control de créditos de monto muy pequeño, los bancos debe­
n'an tener cupos adecuados de endeudamiento para satisfacer estos propósi­
tus, particularmente los relacionados ean el financiamiento del comereio ex­
terior. Deudas privadas con el exterior al margen de estas nurm<Js, no debe· 
rian tener garantías del Estado, ni siquiera garantías de acceso al mercado 
cambiaría. 

En todo lo anterior se busca que mediante la aceión estatal se capten 
ventajas o beneficios soeiales que el sector privado tendria dificultades para 
obtener o que tal vez no obtendría del todo. Ello debería llevar a rediseñar 
la estructura y funciones de organismos tales como Odeplán, la Corfo, el Ser­
vieio Externo (Pro-Chile) el Baneo del Estado, Enami, etc. eon miras a que 
puedan realizarse eficientemente los objetivos indicados en los puntos ante­
flores. 

Otro papel importante de la acción del Estado estará en el campo de la 
distribución del ingreso, rol que el Estado realiza y ha llevado a cabo desde 
hace mueho tiempo. Pero, la situación en la cual la economía del país ten­
drá que desenvolverse, hace que dicho papel tendrá que tener una mayor re­
levancia. 

La posibilidad real de tener un crecimiento económico más moderado 
de lo que siempre se ha considerado deseable en nuestros países para que 
--mediante el principio de la filtraóón- se<J posible un mejoramiento de Jos 
sectores económieos más pobres, plantea la necesidad de un cambio en la estra­
tegia de la política social. Dado el crecimiento poblacionalla tasa de creci­
miento del ingreso previsible no será suficiente para que de un modo natural 
y espontáneo se mejore la distribución del ingreso y con ello se eliminen las 
tensiones sociales y políticas que existen en el país. 

La experiencia de esta última década muestra que si algo, la apli­
cación de un modelo neoliberal agudiza la desigualdad distributiva y ha­
ce mayores las tensiones sociales que hemos referido. La política de re­
distribución tiene que ser más activa en el caso que tengamos tasas de cre­
cimiento lentas. que si ellas fueran elevadas. Esto se postula sobre la ba­



se de que las desigualdades son más tolerables cuando aún los grupos de 
ingresos bajos satisfact:n adecuadamente sus necesidades primordiales y 
cuando al menos las oportunidades están abiertas para todos. En estos 
casos es más posible que una cantidad suficientemente grande de la po­
blación apoye el sistema institucional existente y que se eviten disloca­
ciones causadas por posiciones extremas sean ellas de izquierda o de de­
reeha. Esta es la mejor garantía -en realidad a mi juicio, la única- de 
lograr una democracia protegida. 

Las dislocaciones no solamente son indeseables en si, sino que condu­
<:en a politicas generalmente irracionales que en lugar de resolver o aliviar los 
problemas económicos y sociales tienden a hacerlos más graves y difíciles de 
superar. 

Una polúica redistributiva requiere una mayor intervención es la tal en 
la vida económica. Pero su acción no debe limitarse solamente a paliar las 
desigualdades en la distribución del ingreso, mediante el régimen fiscal o el 
otorgamiento de subsidios a las personas de mayor necesidad, sino que debe 
tender a generar empleos y actividades en que las personas que las ejerzan 
tengan una compensación mínima que los haga interesados en el manteni­
miento del orden social y político existente. Es necesario que la acción esta­
lal sea eficiente en el sentido de que minimice los efectos que pueda tener 
sobre incentivos de trabajo y de ahorro. En lo posible que todo el esfuerzo 
redistributivo redunde al mismo tiempo en mayor trabajo, más producción y 
más ahorro. 

Lo que se ha dicho anteriormente pudiera interpretarse romo una exhi­
bición de argumentos en pro de un mayor estatismo. La verdad es que esto 
es cierto en cuanto tratamos de justificar que el gobierno no puede eludir la 
acción que parece necesaria para que el país no caiga en tasas de crecimiento 
Insoportablemente bajas que impedirán que se alcance el equilibrio social que 
urgentemente se necesita. 

Pero, dicho esto hay varias calificaciones que convendría hacer, para 
que no se crea que la acción estatal es una panact:a que fácilmente lo resuel­
ve todo. 

En primer término, todas y cada una de las acciones o empresas del Es­
tado deberían estar sujetas a estrictas normas de eficiencia económica igual­
mente que las del sector privado. No hay bien o servicio de instituciones del 
sector público que no tenga que ser pagada por alguien. De modo, que 
cuando el Estado decida que debe proporcionar un servicio a un precio 
inferior a su costo debe tener muy dara la justificación social que tenga este 
subsidio. 
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Enseguida, todo proyecto que el Estado emprenda o que apoye de algu­
na manera o que para su establecimiento autorice la utilización de reclInos 
externos, deben'a ser cuidadosamente evaluado para establecer que sus bene­
ficios sociales son superiores a sus costos. 

Además, las actividades totales del Estado deben'an estar enmarcadas 
dentro de los recursos que puedan obtenerse -sin elevar excesivamente los 
tributos- más los financiamientos, que se programen y obtengan del exte­
rior. Si excluimos los financiamientos inflacionarios y limitamos también el 
crecimiento global del Estado, las tareas adicionales que puedan imponérse­
le deberían preferentemente realizarse mediante reducciones o economías en 
las que actualmente realiza. Esto naturalmente implica elegir entre distintas 
opciones, pero es indispensable establecer prioridades y entre ellas la tarea de 
impulsar un mayor desarrollo y equilibrio social pareciera estar al tope de la 
lista_ 



ANEXO 1 

CHn.E: DEUDA EXTERNA DEL SECTOR PUBLICO Y PRIVA OO. 1974-3J 

(millones de dólwes corrimtes y co"StDlltes) 

SECTOR PRIVADd" b SECTOR. PUBLICO b 
USa corri~nle. USa: constante, USa: conicnlu USS constanles 

1974 
[975 
1976 
1977 
1978 
1979 
1980 
1981 

443 
1.373 
1.404 
1.975 
2.696 
4.398 
7.692 

13.066 

923 
2.640 
2.552 
3.347 
4.279 
6.283 
9.737 

[5.018 

3.583 
4.068 
3.762 
3.917 
4.709 
5.063 
5.063 
5.465 

7.464 
7.823 
6.840 
6.639 
7.475 
7.333 
6.408 
6.282 

Fuentes: BeDeo ~ntraJ dI' OIile y Fondo Monetario, F,stadi.tica. financicrM internacionale•.
 

a¡oclnvo: oblipciones de cmto pL:u.o.
 

bUdlactado por d II'C de 101 Euadol Unido. con bue 1984= 100.
 

ANEXO 2 

CHILE: RESERVAS INTERNACIONALES Y SALDO
 

DE LA CUENTA CORRIENTE DE LA BALANZA UE PAGOS
 

(millolles de USI comenles y COllstO"''''')
 

RESERVA MONETARIA SALDO DE LA CUt:NTA ffililRlENTE 
INTERNAClONALa DE U. BAI.ANZA DE PAGOS 

Ano. USa: corrientes USa: constantr.b llS' (Orrienlto USS contt:rntelb 

[974 
1975 
1976 
1977 
1978 
1979 
1980 
1981 
[982 

102 
111 
462 
484 

1.149 
2.378 
4.087 
3.874 
2.47[ 

213 
213 
840 
820 

1.824 
3.397 
5.[ 73 
4.453 
2.657 

~211 

-491 
148 

-551 
-1.088 
···1.189 
-1.971 
-4.733 
-2.304 

-440 
-944 

269 
-934 

-1.727 
-1.699 
-2.495 
-5.440 
-2.474 

"Cifras al final del pn"iodo. El oro se all:ll.lú::a al pn'CÍlI que lo bilccn 1.., autoridades monelarial. 

bDeflactado por el IPCde 101 Euadol Unido. con bao.e 1984= 100. 
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ANEXO 3 

HEMISFERIO OCCIDENTAL: DEUDA EXTERNA, EXPORTACIONES
 

DE BIENES y SERVICIOS,INTERESES SOBRE LA DEUI>A,SAU>OS DE COMERCiO
 

Y DE LA CUENTA CORRIENTE DE LA BALANZA DE FAGOS, 1977·1983
 
(ff1iJ~s de millones de US,) 

Export. de IntCrelCI Saldo Saldo de la 
Deuda bienel y ¡.er,Iicio, de la d~da comercial cuenta corriente ""~ 

1977 192 65 -8,1 -0,5 -11,6 
1978 215 72 -11,5 -3,9 -19,4 
1979 195 95 -16,4 -0,8 -21,7 
1980 185 124 -24,0 -1,6 -29,3 
1981 211 135 -3.5.1 _3,3 -45,1 
1982 271 120 -42,0 7,2 -42,1 
1985 294 115 -38,1 29,2 -11,7 

Fumle: Fondo Monetario, Eludíatial financicrv.1 intem..cionak•. 


