SECRETA

JUNTA DE GOBIERNO

ACTA Ne 82.~ & .

--En Santiago, a veinticuatro dias del mes de enero de 1974, sien
do las 16 horas, se refine la Junta en Sesidén Secreta para tratar los si -

guientes asuntos:

1.~ Se recibe en audiencia al sefior Ralil SAez, Asesor Econdémico; al se-
fior Jorge Marshall, al sefior Ministro de Hacienda, al sefior Ministro

de Economia y al sefior Vicepresidente de la CORFO.

El sefior Rail S4ez hace presente que desea recibir instrucciones
para la renegociacién de la deuda externa, que se hace cada vez més urgen

te, y para lo cual quiere entregar los antecedentes respectivos.

Esta renegociacidn se hace més urgente, mids dramitica, porque des
de que iniciaron las conversaciones con el Fondo Monetario, nuestra situa
¢ién de balanza de pago se ha deteriorado por circunstancias completamen~
te ajenas a nosotros mismos, y, simplemente, va a mencionar algunas cifras

con el propbsito de recordar a los presentes de qué estamos hablando.

Después de hacer un gran esfuerzo en el Fondo Monetario, y después
de buscar toda clase de ajustes y considerar que se iba a hacer una renego
ciacidn de la deuda externa extremadamente favorable, es decir que ibamos
a pagar una fraccidén muy pequefia de lo que estlbamos debiendo que nos iba
a reducir la deuda externa en una suma de alrededor de 538 millones de dbé-
lares; considerando que tenemos que pagar cuotas pendientes del aiio 1973 y
todo el afio 1974, saliamos con nuestra balanza de pago con un saldo negati

vo de menos 216 millones de ddlares.

Ahora, partiendo de esta base de menos 216 millones en un estudio

muy preliminar, el Banco Central proyectaba para los afios 1975, 1976 y 1977
que nuestra situacidén de balanza de pago continuaba negativa; de manera que,
habiendo tenido el pais el afio 1970 un saldo positivo de reservas de més o
menos 340 millones de dblares, y habiendo recibido este Gobierno al pais

con un saldo negativo del orden de menos 650 millones de dblares -~hay que
ajustar todavia algunas cifras para llegar a la cantidad definitiva--, 1las
proyecciones para los afios 1975, 1976 y 1977 y esta misma proyeccidn que es

toy mostrando, hacian acentuar el saldo negativo de nuestras reservas,

Ahora nuestra situacién de balanza de pago para 1974 ha cambiado to
talmente de carédcter., Al introducir en ella el elemento de los nuevos pre-

cios del petrbleo, las compras que hacemos en Bolivia y Ecuador pasan a inw
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troducirnos un factor del orden de 16 millones por barril, y los saldos de
contratos que nos quedan en los paises &rabes nos llevan a precios que va=-
rian entre 8 y 10 dblares; pero como son saldos de contrato, la mayor par-
te del petrdleo que nos llegari durante 1974; es decir, m&s del 50%, viene
de estos proveedores a 16 dbélares el barril. Y de ahi nos resulta, en con
secuencia, una situacién extremadamente grave, que se traduce en un mayor
gasto de délares en petrdleo, que suben del cdlculo con que habiamos discu
tido en el Fondo Monetario, de 120 millones de dblares en combustibles y
lubricantes a 400 millones de dblares, Es decir, se nos desmejora en 280
millones de délares la balanza de pago. ILsto nos llevaria a considerar -
que nosotros estariamos trabajando con una cifra de ms o menos 496 millo-
nes negativos. La verdad es que estamos peor que eso, porque, al mismo -
tiempo, nuestras importaciones agricolas estén un poco afectadas, y resul-
ta que estas cifras nos suben, en realidad, a menos 509, pese a haber in -
troducido en nuestra balanza de pagos una mayor produccidn de cobre; pero
con un precio mls ajustado a la realidad, porque, como Uds. habran visto,
en las proyecciones a futuro el precio del cobre tieme una clara tendencia
a bajar. DBsa tendencia a bajar probablemente se deriva del hecho de que
los paises industriales estdn en peligro de recesién, y, consecuentemente,
hay una menor presidén sobre las necesidades del cobre y, por lo tanto, las
proyecciones a futuro, las compras a futuro del cobre, peribédicamente, se-
manalmente, todas tienen una tendencia a bajar. Y asi, si hace tres o cua
tro semanas veiamos el cobre, venta a mayo, digamos, a alrededor de 89 cen
tavos, ahora lo vemos a 84 u 85 centavos., Semana a semana, digamos la pro
yeccidén de las compras a futuro, todas, cualquiera que sea el mes, tiene
una tendencia a bajar sobre las proyecciones inmediatamente anteriores, De
manera que este aumento de produccidn que hemos puesto en nuestra balanza
de pago, que el Banco Central ha desarrollado de acuerdo con las informa -
ciones que ha recibido, tanto de CODELCO como de la ENAMI, estén, al mismo
tiempo, castigadas por una baja en el precio que nosotros creiamos que iva

mos a obtener,

Pero todavia no he terminado de contar la parte negativa de nues -
tra situacidén, porque, desgraciadamente, debido también al precio del pe-
trb6leo, los fletes marfitimos de Europa han comenzado a cotizarse desde el
12 de enero entre 30 y 40% m&s altos. Los fletes desde Estados Unidos, en
un 15% més altos,

Por otro lado, todos los derivados del petrbleo que nosotros consu
mimos, ll&mense fibras sintéticas, caucho u otras cosas por el estilo, tam
bién, naturalmente, tienen un alza, Y todos los productos industriales en

general, a todos los productos que de un modo u otro usan un pequefio por -
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que se incorporan a esos elementos que nosotros compramos, también tienen

una tendencia a subir.

De ahi que, previendo una mayor produccidén en el pais durante el
afio 1974, nosotros habiamos reservado en nuestra proyeccién de balanza de
pago para 1974 un aumento de alrededor de 20% en la cantidad de materias
primas y en la cantidad de repuestos que ibamos a consumir. Esto se deri
vaba del hecho, primero, que sablamos que los repuestos y materias primas
estaban agotados en los stocks y que durante 1974 habia que reponerlos, y
en seguida, que hemos supuesto que nuestro producto va a subir en un 8%,
lo que implica, naturalmente, un mayor nfimero de materias primas traidas
de afuera y mayor cantidad de repuestos traidos también de afuera. Todo
esto a mayor precio, Y ese margen se nos ha ido restringiendo en las pro
yecciones sucesivas de balanza de pago, porque, de un modo u otro, la gen

te ha tratado de que la cifra que resulte sea la més econbmica.

Pero en esta proyeccidn, con este déficit de 509 millones, resul-
ta que nuestro margen en materias primas y en repuestos, sobre lo que com
pramos en 1973, estd pasando a ser de 1,9% en materias primas y de 3,3 %
en repuestos. Esto no es realista. Ciertamente, esto no puede producir-
se, Es decir, si el pais realmente va a aumentar en produccién, no puede
consumir tan poco en repuestos y tan poco en materias primas sobre lo que
consumid el afio 1973, Es cierto que durante los Gltimos 3 meses del aifio
1973 se hicieron muchos més reajustes, muchas més importaciones de mate =-
rias primas y de repuestos que durante el promedio de los otros 9 meses
anteriores; pero de ninguna manera el ajio 1973 refleja el ritmo que debe-
ria tener el pafs durante 1974,

Esto nos ha llevado a revisar la cifra. Y esta cifra deberia su-
bir en algo del orden de 120 millones mhs. O sea que nuestra balanza de
pago hoy dia se est& presentando con una cifra de menos 609 millones de
déficit, perdémn, 629. Esto es aproximado, pero, en todo caso, de los 216
que habiamos acordado con el Fondo Monetario, a la situacién de 629 nega-
tivos en que estamos en este momento, esto es extremadamente complicado y
extremadamente diffcil,

Esto 1o hemos conversado por teléfono con la gente del Fondo Mone
tario, y la politica que se ha acordado entre el Fondo Monetario y la gen
te nuestra es presentar el informe del Fondo Monetario tal como esti de
parte del Fondo Monetario, y suponer que el programa es el que est& en el
informe del Fondo Monetario con esas cifras,
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En su discurso de defensa, en su documento de defensa del informe,

el Director chileno, don Carlos Massad, va a hacer presente que los efec =
tos del alza del petrbéleo no han sido cuantificados, porque la situacibn
ain no se ha estabilizado en forma tal, que nadie, ningin pais estd en con
diciones de pronosticar qué es lo que va a suceder, y que, oportunamente,
dentro del plazo de dos o tres meses, volveremos al Fondo Monetario con el
propbésito de renegociar la situacibén. Y, si efectivamente las 6rdemes de
magnitud de déficit de nuestra balanza de pagos son de este tamafio o un po
¢o menores que esto, optimistamente hablando, en ese caso vamos a pedir
que los mirgenes de endeudamiento que se nos han dado, se amplfen., Mien -
tras mayores sean los mérgenes de endeudamiento, naturalmente tenemos capa
cidad para transformar esto, de un dé&ficit, en una mayor deuda, digamos ,
que nos permita operar, porque con este déficit, por supuesto, no podemos
operar. Y si en lugar de estar emmarcados en 180 millones como méximo de
este endeudamiento, a menos de 15 afios, tendriamos que pedir upa cifra bas
tante m&s amplia, y, en lugar de estar operando con 50 millones de crédi =~
tos a corto plazo sobre lo que tenfamos al 30 de noviembre de 1973, tendre
mos que pedir una cifra de créditos a corto plazo que sea, no 50, sino que

100 6§ 150 més.

Finalmente, quiero agregar en esta parte, porque creo que es impor
tante que nos impongamos de lo grave que es esta situacién, que el Fondo
Monetario estd consciente de que el problema del petrbleo afecta no sblo
al caso chileno, sino al caso de todos los paises chicos que no son produc
tores de petrdleo. Todos los paises en desarrollo gue no son productores
de petrdleo tienen un efecto tan desastroso como el que tiene Chile, 'Y, en
consecuencia, estln pensando en estudiar un tipo de medida de carécter ge-
neral para concurrir a la ayuda de todo este grupo de paises de manera de
facilitarles un alivio a lo que significa para ellos esta presente situa-=-

cidén petrolera,

Este es, digamos, el plano en el cual partimos. Esta es la situa-
cién sobre la cual nosotros tenemos que construir nuestra balanza de pago,
y ésta es la situacidén sobre la cual tenemos que renegociar nuestra deuda

externa.

Abora bien, como efecto positivo, es indudable que si nosotros,
como pafs, nos presentamos con una situacién de balanza de pagos cada vez
mbs dificil, lo légico serfia esperar que nuestros paises acreedores fuesen
més bondadosos y mis liberales en la decisién de facilitarnos la renegocia
cién., Pero, aparentemente, la situacidn no es asfi. La situacibémn parece
ser que como esos paises, a su vez, estin envueltos en dificultades de de-

sarrollo econémico, derivadas también de la crisis del petréleo, no estén



JUNTA DE GOBIERNO S i r
-] J S"“
i ;

vomiwn e LHRILE 82 -5

T,

P
I~

2 o KT

con una mentalidad extraordinariamente abierta a las dificultades, no s8b-
lo nuestras, sino que de otros paises que también se encuentran en difi =~

cultades para servir sus obligaciones en el mundo exterior.

De manera que mientras hay una presentacibén que, aparentemente,
nos daria pricticamente me jores armas para defender una renegociacidén su-
mamente liberal, al mismo tiempo hay una actitud general que no se refie~
re en particular al caso chileno, gino que hay una actitud general que ha
ce pensar en cierta reticencia para los efectos de tratar la situacibdn de

los paises deudores.

Esta situacién también se ha trasladado un poco hacia el Fondo Mo
netario, en el sentido de que los grandes paises acreedores estin pensan-
do que una parte de las dificultades que se envuelven en los paises deudo
res que no pueden cancelar oportunamente sus obligaciones, una parte de
esa correccibén sea tomada por el Fondo Monetario, Esto, que podria ser -
una buena solucidén si estuviese ya estudiado el mecanismo para hacerlo,pa
ra nosotros no es una buena solucidén, porque solamente es una idea, que
puede crearnos la posibilidad de que no nos resuelvan el problema en espe
ra de que la idea se cristalice, y, en consecuencia, también en ese senti
do la idea en si es buena, pero el punto de partida para nosotros no es
extremadamente favorable y, al contrario, podria ser un punto que nos di=-
ficultaria, nos alargaria o postergaria las decisiones que nosotros nece-
sitamos con urgencia para poder salir adelante en este problema en que nos

encontramos,

S6lo con el &nimo de colocar algunas cifras de referencia, voy a
hacer presente el conjunto de nuestras obligaciones en el exterior con é&i
fras totalmente o casi, dirfa, actualizadas; porque nunca lo estan. Siem-
pre hay algiin tipo de operacibdn que estl en curso y que hace que las ci-

fras con las cuales uno trabaja no sean en 1ltimo término las justas,

En 1973 nuestra deuda pagadera en moneda externa alcanza a la su-
ma de 2 mil 408,6 millones de ddlares, Y el total del crédito que se nos
ha otorgado, y que todavia podria ser utilizado, son 3 mil 56 millones de
délares. Es decir, esta suma es igual al total de esto utilizado, mis lo
no utilizado, tedricamente disponible para ser girado. Y digo '"tedrica =
mente disponible para ser girado', porque, por ejemplo, hay 510 millones
de ddlares otorgados por los paises socialistas, de los cuales se ha gira
do nada m&s que 91. Figuran, por lo tanto, cerca de 400 millones poten -
cialmente utilizables, pero, viniendo de los paises socialistas, no tiene
ningin interés para nosotros, porque no nos van a mantener los créditos.

Es decir, esos créditos van a caer. Hay cifras pendientes, por ejemplo,
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del Metropolitano, proyectos por hacer., En esto quedan todavia por usar
cerca de 20 millones de délares., Yueda un crédito de Inglaterra, 10 mi-
llones de dblares, que no se ha utilizado; tienen un destino completamen
te definido y se van a ocupar en el momento oportuno. De manera que ese
margen es mucho mis chico de lo que aparece en las cifras por el hecho
de que, en realidad, 400 millones, debemos précticamente 650 millones;

son créditos que van a ser consultados para no poder ser utilizados,

Ega es la deuda que nosotros tenemos, pagadera en ddlares direc-
tamente dentro de los conceptos del Fondo Monetario. No incluye, en con
secuencia, 156,7 millones, y a este otro lado, la cifra equivalente de
197,4 de deudas externas, pero pagaderas en moneda local; es decir, esta

deuda es externa, pero es pagadera en escudos,

Y, finalmente, no incluye una cantidad de deudas al sector priva
doj no incluye las deudas al Fondo Monetario; no incluye lo que en Chile
se llama la deuda de emisibén pliblica, que es una deuda emitida en ddla -
res y vendida dentro de Chile; no incluye los créditos de corto plazo,
porque el Fondo Monetario no los toma en cuenta, ya que, en realidad, se
van autorrotando los créditos a corto plazo, ni incluye los aportes de

crédito en forma de capital.

Si yo incluyese todas estas cifras, llegaria a un gran total de
deudas de 3 mil 305,5 millones.

Quiero recordar que en la exposicidén del sefior Ministro de Hacien
da la cifra que é1 puso para este afio era 3 mil 554,7. La diferencia es
que en todo prondstico de cdmo va a estar la deuda piblica en un momento
determinado, depende de c6mo se utiliza, de cbémo se pasa parte de este la
do a este otro lado y depende de cufil efectivamente se amortiza. Lo que
se utiliza, sube la cifra, y lo que se amortiza, la baja., En consecuencia,
al hacer el prondstico, el sefior Ministro hizo el cé&lculo, la gente hizo
una estimacidén de culnto se iba a utilizar e hizo una estimacidédn de cuéln-
to se iba a amortizar, y llegd a esta cifra. Por lo tanto, utilizdé més y
amortizd menos todavia. Por eso es que aparecid con una deuda piblica més
alta que la que hoy dia, a principios de enero de 1974, podemos pronosti -
car que era la deuda al 31 de diciembre de 1973, sin que pueda decir que
ésta si{ que es una cifra final, Probablemente, la cifra final de 1973 la

conoceremos con toda precisidén a fin de 1974,

En esta cifra, por ejemplo, no est& incluida la filtima renegocia~
cidén de Estados Unidos, que cayd dentro de 1973,

Esta es la situacién de cull es nuestro endeudamiento y por qué
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se presentan esas diferencias. Lo interesante ahora es ver qué es lo que

esto nos obliga a hacer,

En el estudio que se le entregd al Ministro de Hacienda, con 1los
antecedentes que se tenian, dirfa para noviembre o principios de diciem-
bre, pero tomando octubre, llegd a la conclusidn de que la base para ac -

tuar, es decir, el tipo de obligaciones que tenemos, seria el siguiente.

Nosotros tenemos 6thligaciones con:

- Organismos multinacionales, no renegociables,

- Deuda de més de 4O afios, no renegociable,

- Renegociacibén de la deuda del afio 30, no renegociable,

- Renegociacibén de la deuda del afio 65, no renegociable.

- Renegociacidén de la deuda del afio 72, no renegociable,

- Deuda de emisién piiblica, se elimina; no se toma en cuen

ta en las renegociaciones,

- Deudas por las nacionalizaciones, Yo renegociables, Estas se hi-
cieron en tiempos de Allende. Ascienden a 68 millones de dblares.

- Acuerdos especiales, no renegociables., Soh alrede -
dor de 205 millones para los prbéximos tres aiios.

- Deuda externa pagadera en escudos, (queda fuera de la renegociaciém).

« Deudas latinoamericanas, no renegociables, Brasil podria
renegociar, No asi Argentina, que no acepta la renegociacién.

-~ Deudas socialistas, renegociables,

- Deudas Fondo Monetario, se autoeliminan,

- Organismos gubernamentales y proveedores, renegociables,

De lo anterior se desprende el siguiente cuadro:

1973 1974 1975
No renegociable 268, 5+ 242 2+ 269,8+
Con abono en 1973 se modifica a 222,1 263,9 274,5
M&s probable 194, 1 193 206,2
Renegociable 238,64+ 245, 2+ 228, 3+
Total 507, 1+ 487, b+ 498, 1+
Pasa a ser L6o,7 509,1 502,8
La suma llega a 432,7 438,2 434,5

Se podria pasar de No Renegociables a Renegociables las deudas la

tincamericanas y las nacionalizaciones,
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La renegociacién éptima se realizaria con O de abono y el
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6% de interés, con lo cual la cifra probable a pagar seria:

1973 1974 1975
194, 193 206,2

La otra renegociacidn fue con el 10% de abono y U4 afios de

gracia.

El afio 1974 se pagarian 260 millones

" " 1975 " " L60 "

non 9 976 " " L|.92 "
" " 1977 " " LR R "
U] n o1 978 " " 327 "
moomoag7g v 305 "

Se trataria de obtener una renegociacién global, tipo In-

donmesia, a 30 afios, antes de la nueva eleccibédn de los Estados Unidos.

El sefior Rail Shez propone la Comisién que viajaria a Es-
tados Unidos y Europa para realizar los trimites pertimentes, la cual
,eé aceptada por la Junta.

--Se levanta la sesién siendo las 19 horas.,
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L " josk . WERINO cAsTRO

o Almirante
Comandante en Jefe de la Armada y Miembro

{(/ de la Junta de Gobierno.
LUTZ URZUA

General de Bri
~ Secretario de unta de Gobierno.




