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I. P A N O R A M A  G E N E R A L

La e c o n o m í a  ch ilen a  e n f r e n t a  t i e m p o s  difíciles. 
Au n q u e  sus f u n d a m e n t o s  son só lido s, la crisis a siática , con 
sus neg ativos e fectos sobre el comerc io  e xterior y  la cuenta 
de ca pita les, obliga a m o d e r a r  el ri t m o  de cre cim ie n to  
económico m i e n tr a s  no se re cupere  la estabilida d en los 
mercados in te rn a c io n a le s .  La fr agilidad de la e c o n o m ía  
mundial exige disciplina y  pru dencia  en la fo rm u la c ió n  de 
los objetivos e c o n ó m ic o s  y  flexibilidad en la aplicación de 
las políticas. El p r o g r a m a  m a c ro e c o n ó m ic o  que se presenta 
en este i n fo r m e  al S e n a d o  c u m p le  con estos requis ito s. 
Como objetivo  principal de este p ro g ra m a  se busca afian za r 
la estabilidad m a c r o e c o n ó m i c a  y  financiera  para lo cual se 
plantea llevar el déficit  de la c u e nta  co rrie n te  sobre una 
t r a y e c t o r i a  s o s t e n i b l e  en el m e d i a n o  y  l a r g o  p l a z o ,  
consolidar los a v a n c e s  en la dism in u ción  de la inflación y 
que, co m o  r e s u l t a d o ,  se logre una tasa de c re cim ie n to  
económico c o h e r e n t e  con el a d v e r s o  escenario m u n d i a l .

A  lo l a r g o  d e  lo s  ú l t i m o s  a ñ o s ,  el v i g o r o s o  
crecimiento de la d e m a n d a  in te rn a ha ido a m p lia n d o  el 
déficit de la c u e n ta  c o r r i e n t e ,  al t i e m p o  q ue t a m b i é n  se 
han estrechado  las h o lg u ra s  de ca pa cid ad en los m e rc a d o s  
internos. En este c o n t e x t o ,  la significativa dism in ución de 
los términos de in te rc a m b io  q ue ha e n f re n t a d o  la e conom ía  
chilena en el ú ltim o  a ñ o  ha i n c r e m e n ta d o  las necesidades 
de fin an cia m ie nto  e x t e r n o  en circu nstancias q ue éste es

m e n o s  a b u n d a n t e  que en pe rio do s a n t e rio re s .  La m e n o r 
dispo nibilida d de capitales e x t e rn o s  y  el m a y o r  interés de 
los inversionistas residentes por realizar correcc iones en 
la co m posición de sus balance s y  c a rt e ra s ,  ha impu lsa do 
aju stes en los m e rc ad o s financiero s y  c a m bia rlo s.  Desde 
s e p t i e m b re  del año pasado el nivel de las tasas de interés 
de largo plazo ha a u m e n t a d o  en poco m á s  de 1 0 0  pu nto s 
base y el peso se ha depreciado cerca de 1 3 , 5 %  en relación 
al d ó la r .  Es ta  última situación y  el cre cim ie n to  que han 
re gistra do  la d e m a n d a  y  los salarios en el curso del ú ltim o  
a ñ o ,  han fr e n a d o  el ritm o  de redu cción de la inflación de 
t e n d e n c i a ,  co m o  lo reflejan las m e dicio n es de la inflación 
s u b y a c e n t e .

E n  e s t e  c o n t e x t o ,  la c o m b i n a c i ó n  de p o lític a s  
e co nó m ic as se ha o rie n ta d o  a lograr una m ezc la p ru d e n te  
e n t re  m a y o r  fin a n c ia m ie n to  e x t e r n o  y  correcc ión del nivel 
d e g a s t o  i n t e r n o .  L a s a ccio ne s del B a n c o  C e n t ra l  han 
bu scado p r o m o v e r  un aju ste o rd e n a d o  de precios relativos 
y  e v ita r  un d e terioro  en la t e nde n cia  de redu cción de la 
i n f l a c i ó n .  E n t r e  las p r in c ip a le s  m e d i d a s  a d o p t a d a s  se 
c u e n ta n  la aplicación de una política m o n e ta ria  con una 
o rie nta ció n  m á s restrictiva a pa rtir de enero del pre sente 
a ñ o ,  ju n to  con un m a y o r  g ra do  de flexibilidad en el m a n ejo  
de la liquidez y  la realización de in te rve n cion e s ocasionales 
en el m e rc a d o  de divisas. M á s  r e c i e n t e m e n t e ,  el 2 5  de



jun io, se anunció la i m ple m e n ta ció n  de una banda estrecha 
para el tipo de ca m b io ,  la provisión de nue vo s in strum e nto s 
de co bertura  cambiarla y  la reducción del encaje en mo n e da  
e x t r a n j e r a .  E n  el m i s m o  s e n t i d o ,  la po lítica  fis cal ha 
im p u ls a d o  una m o d e ra c ió n  adicional del gasto  in te rn o ,  
realizando recortes al p re su pu es to  de ga stos del Fisco y 
de las e m pre s as pú blic as, asi c o m o  un c o m p r o m i s o  de 
a us te rida d para 1 9 9 9 .

Lo s a n t e c e d e n t e s  m á s  re cie n te s indican q ue las 
principales variables eco nó m ic as - i n f l a c i ó n ,  cre cim ie nto y 
cu enta c o r r i e n t e -  se m u e v e n  en la dirección a p ro p ia d a .  
En el primer semestre del presente a ñ o ,  el Prod ucto  Interno 
B r u t o  (P IBI a u m e n t ó  en 6 , 3 %  re specto de igual pe ríodo  
del a ño  a n t e r i o r ,  m ie n tr as q ue la d e m a n d a  interna creció 
en 1 0 %  en el m is m o  p e río d o , pero sobre una tra ye c to ria  
de m o d e ra c ió n .  Las pe rspectivas para el déficit de la cuenta 
corrie n te  se m a n tie n e n  de n tr o  de límites ra zo n able s da das 
las circu nstancias e x te rn a s  y la inflación m e dida  po r el 
í n d i c e  de P r e c i o s  al C o n s u m i d o r  ( I P C )  m o s t r ó  u n a  
dism inución  desde 6 , 0 %  o b se rv a d o  a fines del a ño  pa sado 
hasta 5 , 2 %  en agosto ú ltim o . El pro g ra m a  m acro económ ico 
que se prese nta en este in fo rm e  para este y  el p ró x im o  
año se basa en la consolidación de estas te n d e n cias .

En prim er l uga r,  la tasa de inflación debe co n tin u a r 
sobre una tra ye c to ria  de redu cción g r a d u a l.  En  el corto 
p l a z o ,  este c o m p r o m is o  se expre sa en alcan za r la m e t a  de 
inflación planteada para el presente a ñ o ,  reco nocie ndo que 
las presiones pro v e n ie n te s del d e b ilita m ie n to  del peso y la 
inercia en el ritmo de cre cim ie nto de los salarios nom inales 
po drían re tra sa r ese logro a lg u n os m e se s .  A s i m i s m o ,  las 
políticas m a c ro e c o n ó m ic a s se o rie nta rá n  para conseguir 
que en 1 9 9 9  la inflación se sitúe a lre d e d o r de + / - 4 , 3 %  y 
para que en los años ve nide ro s co n tin úe n  los a vances hacia 
la estab ilida d de precios.

En  se gu ndo  lugar,  se estim a que el déficit  de cuenta 
corrie n te  de 1 9 9 8  alcan za rá a lr e d e d o r de los U S $  5 . 1 5 0  
m illo ne s,  pe ro sobre una t ra y e c t o ri a  de reducción hacia el

p ró xim o  a ñ o ,  para situarse alrededor de U S $  4 . 5 0 0  millones 
en 1 9 9 9  (en t o r n o  a 5 , 5 %  del P I B ).  La cifra proyectada 
para el presente año está por encima del déficit que se preveía 
un a ño  a tr á s ,  U S $  4 . 4 0 0  millones, lo que re pre se n ta  un 
i n cre m e n to  p ru d e n te  en el uso del fin a n c i a m i e n t o  en el 
comercio externo,  pero al mismo tiempo es inferior en al menos 
U S$  1 .0 0 0  millones al que se podría haber generado de no 
mediar el proceso de ajuste en implementación. En el mediano 
plazo, se busca una reducción adicional en el déficit de la cuenta 
corriente para alcanzar niveles más mode rados,  del orden del 
4 %  al 5 %  del PIB (Cuadros 1 y 2).

E n  te rc e r l u g a r,  la correcc ión en el sa ldo  de las 
c u e n t a s  e x t e r n a s  r e q u ie r e  p r o f u n d i z a r  el e s f u e r z o  de 
c o n te n ció n  de la d e m a n d a  interna en lo q ue resta de este 
a ño  y  el p r ó x i m o .  En  el corto p l a zo ,  esta s i t u a c i ó n ,  ju n t o  al 
m e n o r  e m p u j e  de la d e m a n d a  e x t e r n a ,  l le v a rá n  a una 
m o d e r a c i ó n  del r i t m o  de c r e c i m i e n t o  de la a c t i v i d a d  
e c o nó m ic a  en 1 9 9 8 ,  que de t o d o s  m o d o s  será u na cifra 
apreciable (a lre d e d o r de 5 % | .  A  su v e z ,  se re q u ie re  q ue el 
c r e c i m ie n t o  de la d e m a n d a  in te rn a  en 1 9 9 9  sea m u y  
m o d e r a d o ,  m e n o r  a 2 , 0 % ,  que ju n t o  con el r e p u n t e  en la 
d e m a n d a  e x t e r n a  n e t a  - e s t o  e s ,  la d i f e r e n c i a  e n t r e  
e x p o rt a c io n e s  e i m p o r t a c i o n e s -  llevaría el c r e c im ie n to  del 
P I B  a un va lo r a p r o x i m a d o  a 3 , 8 % .  Es t e  r e s u l t a d o ,  si bien 
i nfe rior a la t e nde n cia  de la ú ltim a  d é c a d a ,  es a d e c u a d o  
c o n side ra ndo  el co m ple jo  escenario e x t e r n o .  E n  la m e d id a  
q ue co n tin ú e n  a v a n z a n d o  las correccio nes e s p e ra d a s  en la 
relación de ga sto  a ingreso nacional y  q ue no se p r o d u zc a  
un d e te r io r o  adicional del escenario e x t e r n o ,  la e c o n o m ía  
estará en las condiciones a p ro p ia d a s  pa ra  e n t r a r  en una 
fase de gra du al aceleración que co nducirá hacia ta s a s  de 
crecimiento más cercanas a su po tencial. E n  cualquier caso, 
no d e b e  p e rd e rs e  de v ista  q ue la tas a  de c r e c i m ie n t o  
e co nó m ic o  de la pre se n te  dé cada es la m a y o r  de este siglo.

El co nju nto  de m e ta s y  proyecciones para el p ró x im o  
a ño  reflejan la m e su ra  necesaria para e n f r e n t a r  un pe ríodo 
c o m ple jo  c o m o  es el a c t u a l.  D e n t r o  de e ste  c o n t e x t o ,  la 
pers e ve ra n cia  en el o b je tiv o  de redu cción de la inflación



c o n s t i t u y e  un e l e m e n t o  f u n d a m e n t a l  pa ra  e n m a r c a r  la 
pru d e n c ia  y  disciplina que se re q u ie re  del c o n ju n to  de 
p o lí t i c a s  e c o n ó m i c a s .  El  e n f r i a m i e n t o  o b l i g a d o  de la 
e c o n o m í a  y  la f a v o r a b l e  t r a y e c t o r i a  de la i n f l a c i ó n  
i n t e r n a c i o n a l  a b r e n  e s p a c i o s  p a r a  r e a l i z a r  a v a n c e s  
a dicion a le s hacia la e stab ilida d de pre cio s,  sin g e n e r a r 
c o s t o s  s o b r e  la e c o n o m í a .  L a  m e t a  i n f l a c i o n a r i a  
d e s c e n d e n te  c o m p l e m e n t a  la correcc ión esp era da en otras 
v a riable s m a c r o e c o n ó m i c a s  c o m o  el nivel de ga sto  inte rn o 
y  el déficit  de la c u e nta  c o r r i e n t e ,  al ti e m p o  q ue c o n tr ib u y e  
a estabilizar los m erc ado s financieros y  fortalece el conjunto 
de políticas e c o n ó m ic a s .

Las a ctuales po líticas, m o n e ta r i a  y  fis cal, tien e n  la 
o r i e n t a c i ó n  a d e c u a d a  pa ra  lo g ra r la m e t a  de inflación 
p r o p u e s ta  para el p r ó x i m o  a ñ o ,  d e n tr o  de un e n t o rn o  de 
c re c im ie n to  e c o n ó m ic o  m o d e r a d o  y  m e jo ra s en el saldo 
de la c u e nta  c o r r i e n t e .  Sin e m b a r g o ,  la rea lización de este 
p r o g r a m a  m a c r o e c o n ó m i c o  no está e x e n ta  de riesgos.  Po r 
una p a r t e ,  e xiste  un g ra d o  i m p o r t a n t e  de i n certidu m bre  
sobre la evolución de la eco no m ía  m u n d ia l; t a m b ié n  quedan 
d u d a s  so bre  la ve locid a d  de ajuste de la d e m a n d a  inte rn a 
y de las i m p o r t a c i o n e s ,  así c o m o  del i m p a c t o  s o b re  la 
inflación de la depre ciación del peso de los ú lt im o s m e se s .  
E n  c o n s e c u e n c i a ,  el i n s t r u m e n t a l  de p o lític a s  fis cal y 
m o n e ta r i a  de b e  pre se n ta r un g r a d o  de m a y o r  flexibilidad 
para a c o m o d a r s e  a c a m bio s en las circu n stan cias, si asi es 
r e q u e r id o .  E n  o tra s p a la b r a s ,  el país debe te n e r  conciencia 
q u e  un e m p e o r a m i e n t o  del e s c e n a r i o  e x t e r n o  p u e d e  
requerir  de una c u o ta  adicional de e s fu e rzo .

La crisis asiática y  la globaliza ción de sus e fectos 
sobre la e c o n o m ía  m u n d ia l  h an g e n e r a d o  una serie de

costos y  sacrificios al país q ue no se a tisbaban un a ño  
atr á s .  En  períodos de t u rbule n cias e i n certidu m bre  c o m o  
el a c t u a l ,  la de fe n sa  de la estab ilida d m a c ro e c o n ó m ic a  
puede ge ne rar co sto s,  t a n t o  en t é rm in o s  de m a y o r e s  tasas 
de interés co m o  de la modera ción de la tasa de cre cim ie nto, 
pero es indispensable para e vita r las eno rm e s pé rdidas q ue 
pu ed e  t r a e r  el d e t e r i o r o  de la c o n fia n za  en el m a n e j o  
m a c r o e c o n ó m i c o .  L a  e v i d e n c i a  i n t e r n a c i o n a l ,  y 
e s p e c ia lm e n te  la e xperien cia reciente de los países del 
S u d e s te  A s iá t i c o ,  d e m u e s t r a n  c la ram e n te  que una política 
v a c i la n te  p u e d e  t e r m i n a r  en u na pérdida de c o n fi a n z a  
fin a n c ie ra ,  situación que arrastra  consigo consecuencias 
de v a s t a d o ra s  en el siste m a  ba n c a rio ,  y  pérd idas e n o r m e s  
y  dura deras en la pro du cció n, en el empleo y  en la inflación,  
asi c o m o  t a m b i é n  sobre la estab ilida d política y  social.

Lo s de sa fíos de la actual co y u n t u r a  son m a y o r e s  y 
ésta debe servir  para d e m o s t r a r  las fo rt a le za s  q u e  a lo 
largo de los ú ltim o s die z a ñ o s han constru ido la e co n o m ía  
chilena y  sus in stitu cio ne s.  P o r más de una d é c a d a , las 
políticas e co nó m ic as se han desarrollado con un sello de 
c o m p r o m i s o  c o n  la e s t a b i l i d a d  m a c r o e c o n ó m i c a  y 
fin a n c ie ra .  E n  este p e r í o d o ,  se ha a c u m u la d o  u na sólida 
posición de solve ncia y  liquidez e x t e r n a ,  se ha lo grad o  una 
t ra y e c t o ri a  de redu cción sostenid a en la in flación, en un 
c o n t e x t o  d o n d e  el siste m a  fin an cie ro  está en condiciones 
sa lu d a b le s,  el s u p e r á v it  en las cu e nta s fiscales ha sido 
c o n s t a n t e  y  el e n d e u d a m i e n t o  público se e n c u e n tr a  en 
niveles m í n i m o s .  S o n  estas fo rt a l e za s  las q ue p e rm it e n  
e n f r e n t a r  con co n fia n za  la actual c o y u n t u r a ,  pero a la v e z ,  
r e p re se n tan  un a lto  y  e x i g e n t e  e stá n d a r que es necesar io 
cuidar para m a n t e n e r  la privilegiada  posición que ocu pa la 
e co n o m ía  chilena e n t re  los países e m e rg e n te s  del m u n d o .



II. D E S A R R O L L O S  E C O N Ó M I C O S  Y  F I N A N C I E R O S  R E C I E N T E S

1 .  E L  E S C E N A R I O  I N T E R N A C I O N A L  Y  S U
I M P A C T O  S O B R E  L A  E C O N O M Í A  C H I L E N A

Las perspectivas para el crecimiento mundial de los 
próximos dos años han experimentado un progresivo deterioro 
a medida que se conocen los alcances reales de la recesión en 
Asia y  la extensión de sus efectos al resto de las economías 
del mundo. As im ism o, persiste la volatilidad de los mercados 
financieros externos en vista del conjunto de riesgos presentes 
en la actual coyuntura internacional.

Dentro de este escenario de mayor incertidumbre, las 
proyecciones de consenso (2) señalan que la economía mundial 
crecerá alrededor de 2 , 0 %  en 19 98  y con una expectativa de 
un leve repunte durante el próximo año, hacia tasas cercanas 
a 2 , 5 % ,  condicionado al inicio de un proceso de recuperación 
de la economía japonesa. La principal disminución en el ritmo 
de cre cim ie n to ,  p r o y e c ta d o  para este y el p ró x im o  a ñ o ,  
c o rresponde a la contracc ión de los países dire cta m e n te  
afectados por la crisis asiática, a los que se agrega la economía 
japonesa, con un peso m u y  significativo sobre el resultado 
global. Al menor dinamismo de Asia, se suma el avance del

proceso de desaceleración en el que se encuentra actualmente 
la economía norteamericana y  que se profundizaría en 1 9 9 9 , 
así como proyecciones de crecimiento más moderadas para 
las economías de América Latina. Las economías europeas, 
en t a n to ,  mantendrían en el presente año un dinamismo similar 
al del año pasado, y  se proyecta su continuación en 19 99 .

T a s a  de cr e cim ie n to  del P I B  p o r región m u n d ia l  (% )

1 9 9 7 19 9 8

P ro ye c ta d o

19 9 9

N o rte a m é ric a 3 ,8 3 ,3 2 ,3

U nión Euro pea 2 ,6 2 ,8 2 ,7

A sia  Pacífico 2 ,5 -0 ,8 1 ,5

Am é rica  Latina 5 ,2 3 ,2 4 ,0

T o ta l M un dial ( 1) 3 ,1 1 ,9 2 ,3

T o ta l P o ndera do  (2) 3 ,3 1 , 7 2 ,5

10
(2) Consensus Forecasts, julio de 1998.

1) Ponderaciones de acuerdo a la Importancia del producto de cada pais llevado a 
dólares.

2 ) Ponderaciones de acuerdo al destino de las exportaciones chilenas 
Fuente: Consensus Forecast (julio de 1 9 9 8 ).



Gráfico 1
ÍN D IC E  D E  P R E C IO  D E  M A T E R I A S  P R IM A S , C O B R E  Y  P E T R Ó L E O  E N  D Ó L A R E S  

(Enero 1 9 9 2 - 1 0 0 )

1 9 9 7

F u e n t e :  F M I  y  B l o o m b e r g .

1998

Es ta s  p r o y e c c io n e s  se ñalan q ue el im p a c t o  global 
de la crisis a s i á t i c a  sería m e n o s  p r o n u n c i a d o  q u e  en 
situaciones a n t e ri o re s  de recesión in te rn a c io n a l,  c o m o  las 
ocurridas en 1 9 7 4 - 1 9 7 5 ,  1 9 8 0 - 1 9 8 3  ó 1 9 9 0 - 1 9 9 1 ,  pero  
existen riesgos n e g a t i v o s  de i m p o r t a n c i a ,  y  no se pu e d e n  
descarta r e scenario s en q ue el cre cim ie n to  m u n d ia l  sea 
incluso m e n o r  a estas p ro y e c c io n e s .  E n t r e  las principales 
fuentes de rie s g o s ,  se c u e n ta n  un de terioro  adicional de la 
e c o n o m ía  en J a p ó n ;  n u e v a s  r o n d a s  de d e s c o n f i a n z a  
financiera s o b re  las e c o n o m ía s  asiáticas y  olas de c o n ta g io  
hacía otras e c o n o m ía s e m e rg e n te s ;  una desaceleración más 
rápida de lo e s p e ra d o  de la e c o n o m ía  n o r te a m e ric a n a  o 
un fr en o  de las e c o n o m ía s  e u rop ea s c o m o  consecuencia 
del vuelco en la b a lan za  com erc ia l de A s ia ;  o la posibilidad 
de una correcció n drástica en los precios de las acciones 
en los m e rc a d o s  bu rs átile s de E s t a d o s  U n id o s  y  E u r o p a ,  
p r o f u n d i z a n d o  los a j u s t e s  o b s e r v a d o s  en las ú l t i m a s  
sem anas.

La desaceleración de la economía mundial ha restado 
dinamismo a la demanda de los principales productos básicos. 
En efecto, los precios de bienes primarios muestran descensos 
superiores al 2 0 %  en los últimos doce meses, medidos en 
dólares (Gráfico 1 ) . En  particular,  el precio del cobre ha 
fluctuado cerca de los 7 5  centavos de dólar la libra en los 
últimos meses, a pesar de la tendencia decreciente de los 
inventarios. El panorama externo tam poco  es favorable para 
esperar un repunte de este precio en el corto plazo, tanto por 
las menores perspectivas de crecimiento como por el aumento 
de la capacidad de producción del metal previsto para el periodo 
19 98 -20 0 0 . En conclusión, es prudente suponer que, al menos 
durante lo que resta del presente año y  parte del próxim o, la 
situación no variará significativamente respecto de los niveles 
actuales, con un precio del cobre en el rango de 7 0  a 80 
centavos de dólar la libra. Las perspectivas de mediano plazo, 
en tanto, son más optimistas, con valores más cercanos a un 
dólar la libra

11
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Gráfico 2
T A S A S  D E  I N T E R É S  E N  D Ó L A R E S  Y  S P R E A D  P A R A  P A ÍS E S  E M E R G E N T E S  i

1 9 9 7 1998

■ T - N o i e  1 0  años "  "  “  “ L i b o r  U S $  3 m es e s - E M B I

(*) í nd i ce  de s p r e ad s  s o b e r a n o s  para b o n o s  de G o b i e r n o  de p a i s e s  e m e r g e n t e s  (EM B I - J . P .  M o r g a n )
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Sin embargo, la crisis en Asia también ha contribuido 
a mantener la trayectoria de reducción en la inflación mundial 
que se ha obse rva do  en los ú lt im o s a ñ o s.  En  e fe c t o ,  el 
debilitamiento global de la demanda y  la actividad económica 
mundiales, las reducciones sobre los precios internacionales 
de las materias primas y  las devaluaciones de las monedas 
asiáticas, han ayudado en este sentido. La economía chilena 
se ve favorecida por este desarrollo, t a n t o  por su efecto 
c o m p e n s a d o r  s o b r e  la r e d u c c i ó n  de los t é r m i n o s  de 
intercambio, como por la moderación que implica sobre las 
presiones inflacionarias internas. En efecto, durante el primer 
semestre de este año, el precio promedio de las importaciones, 
medido en dólares, ha caído cerca de 5 , 0 %  con relación a 
igual período del año anterior. Sin emba rgo, esta situación no 
puede proyectarse a f u t u r o ,  co nsidera ndo que es m enos 
probable que se produzcan disminuciones adicionales en el 
precio de las materias primas y  que, además,  el dólar continúe 
el ritmo de apreciación internacional que ha mostrado en el 
curso del último año.

Con t o d o ,  se estima que la reducción de los té rm in os 
de i n te rc a m b io  de la e co no m ía  chilena a lc a n za rá  cerca del 
1 0 %  para el presente a ñ o ,  lo que resta del ingreso nacional 
el e q u i v a l e n t e  a dos p u n t o s  p o r c e n t u a l e s ,  y  t i e n e  un 
im p a c t o  n e g a t iv o  sobre el déficit  de la ba la n za  co merc ial 
e s t i m a d o  en U S $  1 . 4 0 0  millo nes.

E n  se g u n d o  t é r m i n o ,  la m a y o r  pre fe re n c ia  de los 
in vers ionistas inte rn acionales por las m o n e d a s ,  m e rc a d o s  
e i n s t r u m e n t o s  co n side ra dos m á s s e g u r o s ,  ha llevado a un 
i n c r e m e n to  g e n e r a liza d o  en el costo del f i n a n c i a m i e n t o  
e x t e r n o  de las e c o no m ía s e m e r g e n te s  y  u na reducción en 
el v o l u m e n  de los flujo s de ca pita l hacia e s to s  pa íse s,  
p a rtic u la rm e n te  aquellos dirigidos a in vers iones de c a rte ra.  
P o r  el c o n t r a r i o ,  las t a s a s  de i n t e r é s  de lo s p a ís e s  
i n dus tria le s,  e s pe cia lm e nte  las de largo p l a z o ,  h an t e n d i d o  
a d i s m i n u i r  c o m o  c o n s e c u e n c i a  d e  las f a v o r a b l e s  
pe rspe ctiva s inflacionarias y de la m a y o r  inclinación de los 
i nvers ionistas hacia estos m e rc a d o s  (G r á f ic o  21.



En  el caso particular de la e co n o m ía  chilena, las 
e n t r a d a s  de c a p ita l  de m e d i a n o  y la r g o  p l a z o  se han 
normalizado con relación a los fuertes recursos que se recibían 
en años anteriores, pero se observa una reducción de los 
ingresos por inversiones de cartera,  junto con una mayor 
demanda de las empresas, instituciones financieras y personas 
residentes en Chile po r a cum ula r a ctiv o s en el e x t e rio r ,  
incrementando la diversificación internacional de su portafolio 
y cubriendo riesgos asociados a las fluctuaciones del tipo de 
cambio. As im ism o, desde octubre hasta la fecha se observa 
un a um ento en el costo del financiamiento externo de largo 
plazo de las empresas nacionales.  Sin e m b a r g o ,  hay que 
destacar q ue estos a u m e n t o s  han sido m e n o re s  que los 
registrados en otras economías de la región y ,  en términos 
absolutos, el costo del financiamiento externo para Chile sigue 
siendo m u y  inferior.

E n  c o n c l u s i ó n ,  la c o y u n t u r a  i n t e r n a c i o n a l  es 
particularmente compleja, y existe un grado significativo de 
i n c e r t i d u m b r e  so b r e  su e v o lu c i ó n  f u t u r a ,  t a n t o  por la 
profundidad de la crisis en el exterior como por el plazo y la 
forma que tomará la recuperación posterior de la economía 
mundial. Considerando el grado de inserción del país en los 
mercados mundiales, es inevitable reconocer que estos riesgos 
también afectarán la evolución de la economía chilena en el 
curso de los próximos trimestres. Dentro de los escenarios 
posibles, no es posible descarta r una reducción adicional 
(aunque aco tada ) en el precio del cobre, nuevas rondas de 
turbulencias financieras en los mercados internacionales y  una 
desaceleración más marcada en el ritmo de crecimiento real 
de las exportaciones. En consecuencia, las políticas internas 
deben privilegiar la prudencia y  austeridad, al tiempo  que deben 
exhibir un m a y o r grado de flexibilidad para acomodarse a las 
cambiantes circunstancias externas, si asi fuese requerido.

2 .  P R O D U C T O ,  G A S T O  Y  E M P L E O

El f u e r t e  d i n a m is m o  de la d e m a n d a  in te rn a ha sido 
una característica co n sta n te  de la evolu ción de la econom ía

en la p re se n te  d é c a d a . E n  este periodo se ha o b se rv a d o  
un m a rc a d o  y  so stenid o in cre m e n to  en la tasa de inversión 
t o ta l  q ue no ha sido a c o m p a ñ a d o  por un a u m e n t o  similar 
del a h o rro  n a cio n al.  En  e fe c t o ,  con excepción de 1 9 9 5 ,  
c u a n d o  el país e n f r e n t ó  una situación de t é r m i n o s  de 
i n t e r c a m b io  e x t r a o r d i n a r i a m e n t e  f a v o r a b l e ,  la tas a  de 
a h o rro  ha p e rm a n e c id o  p rá cticam e nte  estable en el ú lt im o  
s e x e n i o ,  con flu c tu a c io n e s a p ro x im a d a s  a un p ro m e d i o  de 
2 1 %  del P I B .  O t r a  f o r m a  de v e r lo m ism o  es la am pliació n  
q ue ha m o s t r a d o  el déficit  de la cu enta corrie n te  a lo largo 
de los ú ltim o s a ñ o s ,  incluso de sco n ta n d o  el e fe cto  de las 
fluctuaciones adversas de los térm inos de intercambio sobre 
el déficit  de la c u e nta  corriente (G rá fico  3 ).

El e xce le nte  d e s e m p e ñ o  de la e co n o m ía  nacional a 
lo largo de la ú ltim a  dé cada generó un a m b i e n t e  de m a y o r  
o p t im i s m o  en las e m pre s as y  en los c o n s u m id o re s ,  en un 
c o n te x to  de m a y o r  disponibilidad de fin an cia m ie nto  interno 
y  e x t e r n o .  El elevado in cre m ento  de la p ro d u c t ivid a d , ju n to  
al fu e r t e  y  so ste n id o  ritm o  de cre cim ie nto de las v e n t a s  
inte rn as y  e x t e r n a s ,  crearo n un e n to rn o  fa v o r a b le  para el 
desarrollo de n u e v o s  p ro y e c t o s  de inversión p o r pa rte  de 
las e m pre s as n acion ales.  A l  m ism o  t i e m p o ,  el in c re m e n to  
so ste n id o  de los ingresos p riva d o s ,  de los salarios reales y 
del e m p l e o ,  ju n t o  a la dism inución  obse rva da  en la tasa de 
de socupació n y  la reducción de la inflación, han g e n e r a d o  
un a m b i e n t e  de m a y o r  o p t im is m o  y  co n fia n za  e n t re  los 
c o n s u m i d o re s ,  d a n d o  un impu lso adicional al g a s t o .

A  su v e z ,  la profundización del mercado de capitales 
do m é stico  y  el m a y o r  acceso a los merc ados financieros 
internacionales, proveyeron los fondos necesarios para validar 
estas decisiones de gasto y  desvincular en mayor grado las 
decisiones de inversión de las empresas y  familias de su 
capacidad de ahorro. Las necesidades de las grandes empresas 
para financiar sus proyectos de inversión con recursos propios 
han disminuido, en circunstancias que el sistema financiero se 
ha e xpa n d id o  hacia n ue vo s s e g m e n t o s ,  en particular los 
créditos a personas, levantando restricciones de liquidez que 
existían previamente.

E s t o s  fa c t o re s  han ge n e ra d o  una presión creciente 
por f o n d o s  en el m e rc a d o  de crédito d o m é s tic o ,  impulsa ndo
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Gráfico 3
A H O R R O  N A C I O N A L  E IN V E R S I Ó N  G E O G R Á F I C A  B R U T A  

(Porcentaje del PIB a precios corrientes)

(*): pro ye c c i ó n .

1 4

al alza las tas as de interés in te rn as y ,  a la v e z ,  un m a y o r  
uso del a h o rro  e x te rn o  (déficit  de la c u e nta  c o rrie n t e ! .  Por 
su p a r t e ,  el f u e r t e  a p e t i t o  de lo s  i n v e r s i o n i s t a s  
in te rn a c i o n a l e s  po r in c r e m e n t a r  su p a rtic ip a c ió n  en la 
e c o n o m ía  c h ile n a ,  a un p a g a n d o  el c o s to  del encaje al 
fin a n c ia m ie n to  e x t e r n o ,  ha pro visto con creces los recursos 
n e c e s a r i o s  p a r a  f i n a n c i a r  e s t e  d é f i c i t .  E n  e f e c t o ,  la 
e c o n o m ía  recibió en 1 9 9 7  re cu rso s e x t e r n o s  n e t o s  de 
a p r o x i m a d a m e n t e  1 0 %  del P I B ,  casi  el d o b l e  de los 
r e q u e r im ie n to s  de fin a n c ia m ie n t o  del déficit  de la cu enta 
corrie n te  (C u a d ro  1 0 ! .

D u r a n t e  el se g u n d o  se m e s tr e  del a ñ o  pa sa d o  la 
e c o n o m ía  c o m e n zó  a crecer m á s rápido de lo e sp e ra d o , 
e v o lu c ió n  q u e  se h izo  m á s  e v i d e n t e  d u r a n t e  el c u a r to  
t r i m e s t r e .  En  el s e gu ndo  se m e s tr e  de 1 9 9 7 ,  la d e m a n d a  
in te rn a se e xpa n dió  más de 1 2 %  anual re specto del m is m o  
p e río do  del año a n t e r i o r ,  m ie n tr a s  q ue el P I B  creció sobre

9 %  anual en dicho p e río do  (G rá fic o  4  y  C u a d ro  5 !.  E s te  
m a y o r  e m pu je  de d e m a n d a  se c a n a lizó ,  en lo f u n d a m e n t a l ,  
hacia los m e rc a d o s  e x t e r n o s ,  i m p u ls a n d o  el cre cim ie n to  
de las im po rta cion e s reales sobre 2 0 % .  Sin e m b a r g o ,  pa rte  
de la p r e s i ó n  de d e m a n d a  t a m b i é n  d e r i v ó  h a c ia  los 
m e r c a d o s  i n t e r n o s ,  g e n e r a n d o  un c r e c i m i e n t o  m u y  
din ám ic o del P I B  y  un e s t re c h a m ie n t o  del m e rc a d o  lab oral. 
En  e f e c t o ,  el ri t m o  de creación de e m p le o s  c o m e n z ó  a 
in c re m e n ta rse  en la s e g u n d a  m i t a d  de 1 9 9 7 ,  y  este m a y o r  
nivel de e m p le o  se m a n t u v o  a lo largo de la prim era pa rte  
del pre sente a ñ o ,  llevando la tas a de d e se m ple o  por deba jo 
de su te nde n cia  h istó rica,  al m is m o  t i e m p o  que los salarios 
n om inales pe rm a n e c ie r o n  creciendo  a ta s as cercanas a 8 %  
anual (G r á fic o  5 y  C u a d ro  4 ! .

E n  este c o n t e x t o  de fu e r t e s  presiones de d e m a n d a  
in te rn a ,  la crisis asiática y  su n e g a t i v o  im p a c t o  sobre la 
r e l a c i ó n  d e  t é r m i n o s  d e  i n t e r c a m b i o ,  la o f e r t a  de



fi n a n c ia m ie n t o  e x t e r n o  y  el a u m e n t o  de la d e m a n d a  po r 
activos e x t r a n j e r o s ,  hicieron in evitab le  la aplicación de un 
esfuerzo de co n te n c ió n  de la d e m a n d a  inte rn a para llevarla 
hacia niveles aco rdes con el n u e vo  escenario e x t e r n o .  Desde 
fines del a ñ o  p a s a d o  a la f e c h a ,  se ha i n c o r p o r a d o  un 
co nju nto  de e l e m e n t o s  q ue o pe ra n  en esta dirección. En  
pa rticula r, cabe  se ñ alar la o rientación restrictiva de las 
políticas m o n e t a r i a  y  fiscal y una serie de f a c t o r e s  de 
m e r c a d o ,  c o m o  la d i s m i n u c i ó n  d e  los t é r m i n o s  de 
i n te r c a m b io ,  la dism in u c ió n  en el precio de los a ctiv o s 
financieros y la a te n u a c ió n  del v o l u m e n  de crédito e x t e r n o .

Lo s a n t e c e d e n t e s  a cum ula do s hasta la fecha indican 
que la e c o n o m í a  se m u e v e  s o b r e  u n a  t r a y e c t o r i a  de 
progresiva m o d e ra c ió n  en su tasa de c re c im ie n to ,  situación 
que t e n d e ría  a a c e n tu a rs e  en la s e g u n d a  pa rte  de este 
a ño. D u r a n t e  1 9 9 8 ,  el P I B  ha m o s t r a d o  una declinación en 
su tasa de c r e c i m ie n t o ,  pa sando de una e xpansión de 9 , 3 %

en la segunda m ita d  de 1 9 9 7  a una cifra p ro m e dio  de 6 , 3 %  
el prim er semestre de este a ñ o .  En particular, el crecimiento 
en el s e gu ndo  t r i m e s t r e  alc anzó  a 5 , 4 % .  El ajuste en el 
rit mo de expa nsión es especialm ente visible en la evolución 
de la in dus tr ia ,  con stru cción  y  c o m e rc io ,  sectore s que se 
ve n  re la tiv a m e n t e  m á s  a fe c t a d o s  po r la posición cíclica de 
la e c o n o m í a .  Sin e m b a r g o ,  t a m b i é n  h a y  q u e  d e s t a c a r 
algunos fa cto re s de o fe rta  q ue inciden en la desaceleración 
del p r o d u c t o ,  c o m o  la redu cción en el cre cim ie nto de la 
min ería  (situación que era esp era da c o m o  consecuencia 
del calenda rio de p r o y e c t o s  del s e c t o r ) y  el im pa cto  de la 
c o r r i e n t e  del N i ñ o  s o b r e  las c a p t u r a s  p e s q u e r a s  y  la 
produ cción industrial  de p ro d u c to s  de riva dos de la pesca, 
tales co m o  harina y  ace ite de pescado  (C u a d ro  6).

La d e m a n d a  i n t e r n a ,  p o r su p a r t e ,  m o s t r ó  una 
de sa c e le ra c ió n  a u n  m a y o r  en t é r m i n o s  g l o b a l e s ,  pero  
to davía creciendo por encima del P IB .  En  el prim er semestre
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Gráfico 5 
T A S A  N A C I O N A L  D E  D E S E M P L E O  

(Promedios móviles trimestrales)

del p re se n te  a ñ o ,  la e x p a n s i ó n  de la d e m a n d a  i n te rn a  
alcanzó a 1 0 %  a n u a l,  pero  esta cifra se enc ue n tr a  m u y  
influida por el re su ltado  del cre cim ie nto o b se rv a d o  en el 
prim er trim e stre  del a ñ o  cu a n d o  se produjo un in c re m e n to  
m u y  pro n un cia do  en la acum ula ció n  de in ve n ta rio s.  Es ta  
situ a c ió n  se n o r m a l i z ó  en el s e g u n d o  c u a r t o  del a ñ o ,  
periodo en el que la d e m a n d a  interna creció en 6 , 3 %  anu a l.  
D e n t r o  de los c o m p o n e n t e s  de la d e m a n d a ,  los principales 
ajustes hasta a h o ra  se han pro du cido  en la acum ula ció n  
de existencias y  el c o n s u m o ,  m ie n tr a s  que ha persistido el 
d i n a m i s m o  de la i n v e r s i ó n  f i j a ,  f u n d a m e n t a l m e n t e  
im pulsado por las i m p o rta c io n e s  de m a quin a ria  y  e q u ip o s,  
y  la inercia propia de la constru cción (C ua dro  7 ) .

S e espera q ue la te nde n cia  de ajuste en la d e m a n d a  
interna se pro fu n d ice  en el curso del s e gu ndo  s e m e s tre  
del presente a ñ o ,  para que c o n tin úe  creciendo a un ritm o  
m u y  m o d e ra d o  en 1 9 9 9 .  La desaceleración obse rva da  y

e s p e r a d a  en las v e n t a s  f i n a l e s ,  m e n o r e s  pre cio s pa ra 
m a te ria s  prim as de e x p o r t a c i ó n ,  el a u m e n t o  de las tas as 
de interés de largo plazo  y  el m a y o r  c o sto  de im p o rta c ió n  
de m á q u in a s  y  e q u ip o s,  son fa c t o r e s  q ue d e be n  a c e n tu a r 
el aju ste de la inversión fija en el s e g u n d o  se m e s tr e  de 
1 9 9 8 ,  e volu ción  que c o n tin ua ría  en 1 9 9 9 .  A s i m i s m o ,  los 
in cen tiv os para m a n t e n e r  in ve n t a r io s  son m e n o r e s  en un 
p e río do  de desaceleración de las v e n t a s  y  m a y o r e s  tasas 
de i n te r é s ,  fa c t o r e s  que t a m b i é n  d e b e n  c o n tr ib u ir  a la 
m o d e ra c ió n  del ga sto  t o t a l .

F i n a l m e n t e ,  la evolu ción e spe ra da  de la d e m a n d a  
e x t e r n a ,  q ue hasta aho ra  ha c o n tr ib u id o  en dirección a 
a t e n u a r  el c r e c i m i e n t o  de la e c o n o m í a ,  m o s t r a r í a  un 
q u i e b r e  a p a r t i r  del s e g u n d o  s e m e s t r e  de e ste  a ñ o  y 
t a m b i é n  en 1 9 9 9 ,  para a c tu a r c o m o  principal f u e n t e  de 
im pu lso  de la d e m a n d a  glo b a l.  E s t a  e x p e c t a ti v a  se basa 
en dos e l e m e n t o s .  P o r una p a r t e ,  la co n s t a t a c ió n  de tas as



de cre cim ie n to  m u y  i m p o r t a n t e s  para a lgu n os pro du cto s 
c o m o  las e x p o r t a c i o n e s  de c o b r e  ( p o r la e n t r a d a  en 
ope ra c ió n  de n u e v o s  p r o y e c t o s  y  a m p l i a c ió n  de o tro s  
e x is t e n te s ) y ,  p o s i b l e m e n t e ,  la recu peración  parcial de la 
p r o d u c c i ó n  de h a r i n a  d e  p e s c a d o .  P o r  o tra  p a r t e  la 
acentuación, en el segundo semestre de 19 98  y ,  especialmente 
en 19 9 9 , de la tendencia de ajuste que llevan las importaciones 
proyectan un crecimiento por debajo del PIB.

A  p e s a r  d e  la r e c u p e r a c i ó n  p r e v i s t a  d e  las 
expo rtaciones n e ta s,  el cr e cim ie n to  del P IB  en 1 9 9 9  (3 , 8 % ) 
sería m e n o r que el p r o y e c t a d o  para el p re se n te  año (5 % )  
como consecuencia del ajuste en la d e m a n d a  in te rn a .  La 
absorción o ga sto  g l o b a l ,  p o r su p a r t e ,  crecería a lr e ded or 
de 5 , 5 %  en 1 9 9 8 ,  y a lr e d e d o r de 1 , 5 %  en 1 9 9 9 .

A s i m i s m o ,  el r i t m o  de c r e a c i ó n  d e  e m p l e o s  
p r o b a b le m e n te  c o m e n z a r á  a a te n u a r s e  en los p ró x im o s  
m eses c o m o  c o n s e c u e n c i a  de la d e s a c e l e r a c i ó n  de la 
actividad e c o n ó m ic a ,  y t a m b i é n  es pro b a b le  o b se rv a r un 
aum e n to  en la tasa de d e s e m p l e o ,  a u n q u e ,  en d e fin itiv a ,  
su evolución de p e n d e r á  de la cohere ncia de los salarios 
con las condiciones gene rale s de la e co n o m ía  y  la m e t a  de 
inflación. En  las circ unstancias a c t u a le s ,  es nec esario que 
las n e g o c i a c i o n e s  de s a l a r i o s ,  p ú b l i c o s  y  p r i v a d o s ,  
r e s p o n d a n  a las e s p e c i a l e s  e x i g e n c i a s  d e l e n t o r n o  
in te rn acion al,  privile gia n do  la esta bilidad del e m p le o  por 
sobre otras co n side ra cion e s.

En  c o n clusió n ,  el p r o g r a m a  m a c ro e c o n ó m ic o  para 
los p r ó x i m o s  d o s a ñ o s  c o n t e m p l a  u n a  d e s a c e le r a c ió n  
mode ra da del ritm o  de c re c im ie n to  del p r o d u c t o ,  y  una 
desaceleración m a y o r  de la d e m a n d a  in te r n a ,  condiciones 
necesarias para co rregir los exc esos que se han a c u m u la d o  
en el p a s a d o ,  para r e c u p e r a r  en el m e d i a n o  p l a zo  el 
potencial de e x p a n s i ó n  de la e c o n o m ía  en p le nitu d de 
condiciones. Sin e m b a r g o ,  es necesar io e n f a t i z a r  el m a y o r  
grado de incertidum bre que existe en la actualidad respecto

de las p e r s p e c t i v a s  de c r e c i m i e n t o  de c o r t o  p l a z o ,  
e spe c ia lm e n te  t o m a n d o  en cu enta los po ten ciale s riesgos 
que e n f re n t a  la e conom ía  en el se cto r e x t e r n o .  A u n q u e  
m e n o s  p ro b a b l e ,  no se pued e desca rta r c o m p l e t a m e n t e  
un m e n o r  c r e c i m ie n t o  de la e c o n o m ía  m u n d i a l  o una 
d is m in u c ió n  adicion a l de los t é r m i n o s  de i n t e r c a m b i o ,  
e fe cto s que po drían pro fu n d iza r la desaceleración en la 
t a s a  de c r e c i m i e n t o  del P I B  d e n t r o  de los p r ó x i m o s  
tr i m e s t r e s .  Del m is m o  m o d o ,  la v elocidad de ajuste en la 
d e m a n d a  interna podría marchar más lento de lo e s p e ra d o , 
p o s t e r g a n d o  el ajuste en el saldo de la c u e nta  c o rrie n te .  
F re n t e  a estos riesgos, es necesario insistir en el m a y o r  
g ra do  de flexibilidad de las políticas m a c ro e c o n ó m ic a s para 
a d a p ta rs e  con ra pidez a los desarrollos in tern os y  e xte rn o s .

A  pe sar de estas contingencias de c o rto  p l a z o ,  no 
se debe perde r de vista que los fu n d a m e n t o s  de m e d ia n o  
pl azo  de la e co no m ía  chilena pe rm a n e ce n  só lidos, y que 
es p o s i b l e  h a c ia  el f u t u r o  c o n t i n u a r  m o s t r a n d o  un 
d e s e m p e ñ o  tan  e xito so  c o m o  el de la ú ltim a  d é c a d a . En  
d e f i n i t i v a ,  el po te n c ia l  de c r e c im ie n to  de la e c o n o m ía  
d e p e n d e  de su capacidad de inversión en capital físico y 
h u m a n o ,  la fl e xibilidad de los m e r c a d o s  y  la iniciativa 
e m p r e s a r i a l  p a r a  i n c o r p o r a r  n u e v a s  t e c n o l o g í a s  y 
desarrollar n u e v o s  pro d u cto s y  servicios.  En  la a c t u a lid a d , 
la tasa de inversión fija es la m a y o r  desde q ue existen 
registro s h istó rico s, se o bservan  pro gre so s en el nivel de 
e d u c a c i ó n  de la f u e r z a  de t r a b a j o  y  a p a r e c e n  n u e v o s  
s e c t o r e s  q u e  t o m a n  el l i d e r a z g o  en el c r e c i m i e n t o  
e c o n ó m i c o .  Hacia  el f u t u r o ,  la principal l i m i t a n t e  para 
r e t o m a r  la senda  de cre cim ie nto a lto  y  so ste n id o  es el 
e sfu erzo de ahorro  in te rn o .  La tasa de aho rro  nacional debe 
a u m e n t a r  por lo m e n o s  hasta 2 3 %  del P I B ,  cerca de dos 
p u n t o s  m á s que el p r o m e d io  del ú lt im o  s e x e n i o ,  con el fin 
de m a n t e n e r  la tasa de inversión en un nivel sim ilar al 
o b s e rv a d o  en los ú lt im o s a ñ o s ,  al m i s m o  t i e m p o  q ue el 
déficit  de la cu e nta  corriente no su pe re  limites p r u d e n te s ,  
en el ra n go  de 4 %  a 5 %  del P IB .
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3 .  E V O L U C I Ó N  D E  L A  B A L A N Z A  D E  P A G O S

3 . 1  Ba lan za  Com erc ial y  C u e n ta  Corrie nte

A l f in a liza r  la p ri m e r a  m i t a d  del a ñ o ,  el dé ficit  
a c u m u la d o  de la cu enta corrie n te  ascendió a po co m e n o s  
de U S $  2 . 2 0 0  m illones, re fle jan do  el déficit  registra do por 
la ba lanza  com e rc ia l,  a fe c t a d a  t a n t o  por el de te rio ro  en 
los t é rm i n o s  de in te rc a m b io ,  q ue re gistra ro n  una calda de 
1 3 , 5 %  en este p e rio d o ,  c o m o  por la m a n te n c ió n  de un 
a l t o  d i n a m i s m o  de las c o m p r a s  al e x t e r i o r ,  c o n  un 
cre cim ie nto de 1 1 , 2 %  anual (C u a d ro  1 1 ) .

En el prim er s e m e s tre  del a ñ o ,  el va lo r en dólares 
de las v e n t a s  al e xterior m o s t r ó  una dism inución  cercana 
a 1 1 %  a n u a l ,  p r i n c i p a l m e n t e  c o m o  c o n s e c u e n c i a  de 
m e n o re s  precios,  en t a n t o  que las c a ntida de s e nviadas al 
e x t e rio r  c o n tin ua ro n  c re cie n do , algo po r enc ima de 8 %  
a n u a l.  C abe destacar la sign ificativa recupera ción de las 
v e n t a s  d e  p r o d u c t o s  no t r a d i c i o n a l e s ,  i m p u l s a d a s  
f u n d a m e n t a l m e n t e  p o r i n c r e m e n t o s  en las v e n t a s  de 
s a l m ó n ,  trucha y  v in o s ,  así c o m o  p o r el c o m p o r t a m i e n t o  
de los e n v ío s  del s e c t o r  de t r a n s p o r t e .  A s i m i s m o ,  es 
d e s t a c a b l e  la g r a n  f l e x i b i l i d a d  d e  e s t e  g r u p o  de 
e x p o r t a c i o n e s  p a r a  a d a p t a r s e  a lo s c a m b i o s  en la 
distribución de la d e m a n d a  mundial y  co n ce ntra r las v e n ta s  
en las regiones de m a y o r  e m p u je  en la c o y u n t u r a  a c tu a l ,  
A m é r i c a  del N o r t e  y E u r o p a ,  con i n c re m e n to s  del orden 
de 1 4 %  y  2 6 % ,  r e s p e c t i v a m e n t e .  E n  c o n t r a s t e ,  algunos 
p r o d u c t o s  e sp e c ífic o s de e x p o r t a c i ó n  h an p r e s e n t a d o  
de cre cim ie n tos en este p e r í o d o  E n particular, la producción 
de harina de pescado se ha visto fu ertem ente afectada por las 
menores capturas pesqueras, estimándose un descenso de los 
volúmenes en torno a 4 0 % .  As imismo, las ventas de productos 
forestales, madera cepillada y  aserrada, se han visto m u y  
castigadas por la contracción de los mercados de Asia, en 
p a r t i c u l a r  de C o r e a .  F i n a l m e n t e ,  los m e n o r e s  pre cio s 
internacionales han incidido en una m e n o r producción de 
algunos rubros del sector minero, en particular de salitre sódico, 
oro y  plata (Cuadros 1 2  y  1 3 ).

A  pesar de los resultados observados hasta la fecha, 
las perspectivas para los próximos trimestres son favorables. 
La p ro fu n d iza c ió n  del a j u s t e ,  q u e  ya se o b se rv a  en las 
importaciones, los incrementos esperados en el volumen de 
las e x p o r t a c i o n e s  de c o b r e ,  j u n t o  a la m a n t e n c i ó n  del 
dinamismo que han mostrado las exportaciones resto, llevarán 
a mejoras progresivas en el resultado de la balanza comercial 
y de la cuenta corriente. As í,  se espera que para el presente 
a ñ o ,  el saldo deficitario de la cu enta corriente finalizará 
aproximada mente en U S $  5 .1 5 0  millones y  que las mejoras 
continuarán el próximo año , hasta alcanzar una cifra cercana 
a U S$  4 .5 0 0  millones.

Para el presente año en su conjunto, el volum en de las 
ventas al exterior crecería por encima de 7 , 0 % ,  liderado por 
el crecimiento de las exporta ciones no tradicionales. Este 
resultado se compara favorablemente con períodos anteriores 
de de sa ce leració n  en la e c o n o m ía  m u n d i a l ,  en q ue las 
exportaciones chilenas han experimentado disminuciones más 
marc adas en su tasa de crecimiento (Gráfico  6). A s í ,  las 
exportaciones continúan mostrando un ritmo de expansión 
sostenido y superior al crecimiento del P IB ,  como ha ocurrido 
en form a casi continua a lo largo de la última década. En 
efecto, sólo en el último quinquenio, incluyendo el resultado 
esperado para 1 9 9 8 ,  las exportaciones totales han crecido a 
una tasa de 1 0 , 5 %  promedio a nual,  cerca de 3 ,5  puntos 
porcentuales por encima del crecimiento del PIB en el mismo 
período, y 2 puntos porcentuales por sobre el crecimiento del 
co m e rcio  m u n d i a l .  A u n  cu a n d o  desde el p u n t o  de vista 
macroeconómico lo relevante es el comporta miento de las 
exportaciones totales, también cabe destacar que dentro de 
las exportaciones, las ventas no tradicionales han crecido a 
una tasa sobre 1 1 %  promedio anual en el mismo período. 
Asimismo, la participación de las exportaciones chilenas dentro 
de los m e r c a d o s  d e  d e s t i n o  t a m b i é n  ha c o n t i n u a d o  
incrementándose a lo largo de la presente década, manteniendo 
su dinamismo y  competitividad.

E n  re la c ió n  c o n  las p e r s p e c t i v a s  de la b a l a n z a  
c o m e rc ia l  en lo q u e  re sta  de 1 9 9 8  y  hac ia 1 9 9 9 ,  las



proyecciones se rea lizan s u p o n ie n d o  q ue el precio p ro m e d io  
del cobre  p e rm a n e c e  en t o r n o  a los 7 5  c e n ta v o s  de dólar 

por libra para el resto del a ño  y  t a m b i é n  en 1 9 9 9 .  N o  se 

esp e ra n  c a m b i o s  s i g n i f i c a t i v o s  en los p re c io s  de o t r a s  
materias p rim as de e x p o r t a c i ó n ,  quizá s con la e xcepción de 

una d i s m i n u c i ó n  en el p re cio  de la h a r i n a  de p e s c a d o ,  
condicionada  a q ue se pro d u zc a  un i n c re m e n to  de la ofe rta  

mundial de este p r o d u c t o .  El precio del crudo se enc on tra ría  
en niveles sim ilares a los actuales po r el re sto del pre se n te  

año y el p r ó x i m o ,  m ie n tr a s  q ue los precios en dólares del 

resto de las im p o rt a c io n e s  y  e x p o rt a c io n e s  se m a n te n d ría n  

estables en lo q ue q u e da  de este a ño  y  luego pre se n taría n  

un leve i n c r e m e n t o ,  c o h e r e n t e  con las p r o y e c c i o n e s  de 

inflación i n te rn a c io n a l.  C o m o  re su ltado  de lo a n t e r i o r ,  se 
espera que la dism in u ción  en los t é r m i n o s  de in te rc a m b io  

alcance a 1 0 %  en 1 9 9 8 ,  al t i e m p o  q ue no se p ro y e c t a n  

mejoras lo un de terioro adicional) para esta relación en 1 9 9 9 .

El volumen de los envíos al exterior experimentaría un 

aum ento de aproximada mente 1 0 %  en 19 9 9 , resultado que se 

encuentra m u y  influido por el fuerte incremento en los envíos 
de cobre que se espera para el próximo año, alrededor de 1 5 % .  

La evolución del resto de las exportaciones, en cambio, es más 

incierta y dependiente de la evolución de la economía mundial. 
De mantenerse un escenario de crecimiento mundial modesto, 

entre 2 %  y  2 , 5 %  anual, se espera que la expansión de los 
volúmenes de exportación sería también moderada y  por debajo 

de su tendencia histórica, con la excepción de una posible 

recuperación en las capturas pesqueras y las exportaciones de 

harina de pescado. C o m o  resultado de este escenario, las 

exportaciones en 19 9 9  alcanzarían una cifra estimada alrededor 

de US$ 1 7 . 1 0 0  millones.

P o r su p a r t e ,  las im p o rta c io n e s  han m a n te n id o  los 

elevados niveles que a lc an za ro n  en la se gu nda  m ita d  del



a ño  p a s a d o , m o s t r a n d o  en el prim er s e m e s tre  del a ño  un 
c re c i m ie n t o  en t é r m i n o s  de v a l o r  cercano a 1 1 %  con 

respe cto de igual periodo de 1 9 9 7 .  C o n side ra n do  q ue los 

p r e c i o s  de i m p o r t a c i ó n  h a n  e x p e r i m e n t a d o  c a í d a s  

ge neraliza das en este p e r í o d o ,  - 5 %  a n u a l,  los q u á n t u m  de 

im portaciones crecieron alg o m á s de 1 7 %  en t o ta l  en igual 

pe río do .  E s te  cre cim ie n to  en las im po rta cion e s resu ltó de 

i n c r e m e n t o s  en t o d a s  s u s  c a t e g o r í a s ,  d e s t a c a n d o  

especialm ente las de bie nes de c o n s u m o .

En la segunda parte del año, conforme se consolida el 

proceso de desaceleración de la demanda interna, se espera 

que se acentúen los ajustes en las importaciones, especialmente 

en las categorías de bienes de consumo y de capital que, por 

su naturaleza, muestran gran sensibilidad a los cambios en la 

po sic ió n  cíclica de la e c o n o m í a .  A s í ,  el v a l o r  de las 

importaciones F O B  de 19 98  se estima aproximada mente en 

U S$ 18 .6 0 0  millones, cerca de 2 %  superiores a las observadas 

el último a ñ o ,  y  en 1 9 9 9  se pro y e c ta n  en alr eded or de 

US$ 19 .4 5 0  millones. Por lo tan to ,  el déficit de la balanza 

comercial ascendería a una cifra alrededor de U S $  3 . 1 0 0  

millones en 1 9 9 8  para descender a algo cercano a los US$ 

2. 3 5 0  millones en 1999 (Cuadro 2 ).

F i n a l m e n t e ,  los e g re s o s  n e t o s  p o r c o n c e p t o  de 

servicios financiero s han p r e s e n ta d o  una m o d e ra c ió n  en 

el prim er s e m e s tre  del a ñ o  c o m o  con secuencia del m e n o r  

d e v e n g o  de utilida des e xtra n je ra s por la dism in ución del 

precio del c o b r e ,  situación q ue se m a n te n d ría  en lo que 

resta del año y  t a m b i é n  en 1 9 9 9  (C u a d ro  1 4 ) .

En  c o n c l u s ió n ,  el dé fic it  de la c u e n t a  c o r r i e n t e  

pre sentará un d e te r io r o  a co ta d o  en 1 9 9 8 ,  para t o m a r  una 

clara t e n d e n c i a  de r e d u c c i ó n  en 1 9 9 9 .  Sin  e m b a r g o ,  

n u e v a m e n t e  es nec esario insistir en los riesgos asociados 

a esta proyección y  la necesidad de m a n te n e r  fle xibilidad 

en el in s tru m e n ta l de políticas eco nó m ic as para e n f re n t a r 

un escenario in te rn acional m á s a d v e rso .

3 . 2  C ue n ta  de C apitales

Durante el primer semestre, la cuenta de capitales más 

los e r r o r e s  y o m i s i o n e s  t u v o  un s a l d o  p o s i t i v o  de 

U S $  28 millones, m u y  inferior al su perá vit  cercano a los 

U S$  3 .2 0 0  millones que se registró en el mismo período del 

año pasado. La diferencia fue provocada principalmente por 

una caída de la inversión de cartera desde el exterior y  un 

aumento de la acumulación de activos en el exterior por parte 

del sector privado bancario y no bancario (Cuadro 10 ).

La s u m a  de c a p i t a l e s  m e d i a n o  y l a r g o  p l a z o ,  

inclu ye ndo  las e ntra da s po r in vers ión dire cta del e x t e r i o r ,  

los c ré d ito s  de m e d i a n o  y  la rgo  pla zo  y  las e m isio n e s 

primarias de bo n os y A D R ,  a lc a n zó  a U S $  4 . 7 0 0  millones 

en el primer s e m e s tre,  su sta ncia lm e n te  m a y o r  que el déficit 

en cu enta corriente en el m i s m o  pe río d o  y  m u y  sim ilar a 

los flu jos recibidos en a ños a n t e rio re s  en relación al P I B .  

E s t a  s i t u a c i ó n  indica q u e ,  a pe s a r de las d i f i c u l t a d e s  

e x t e r n a s ,  la e conom ía  ha c o n ti n u a d o  a t r a y e n d o  recursos 

financiero s del e xte rio r  en m o n t o s  m u y  im p o r t a n t e s .

L o s flujos de invers ión de ca rte ra  hacia Chile en la 

p r i m e r a  p a r t e  del a ñ o  p r e s e n t a r o n  u n a  d i s m i n u c i ó n  

re s p e c to  de las m a g n i t u d e s  o b s e r v a d a s  en 1 9 9 7  c o m o  

re su ltado  de condiciones fin an cie ra s m á s a d ve r sa s en los 

m e r c a d o s  i n t e r n a c i o n a l e s .  S i n  e m b a r g o ,  el p r i n c i p a l  

m o v i m i e n t o  d e n tr o  de la c u e nta  de ca pita les se observ a 

en el fu e r t e  a u m e n t o  de las salidas po r in vers iones desde 

Chile hacia el e xte rio r - i n v e r s i o n e s  d ire c ta s ,  de ca rtera  y 

a c um ula ció n  de o tro s a ctiv o s de co rto  p l a z o -  que en este 

p e r í o d o  s u m a n  a lg o  m á s  de U S $  4 . 4 0 0  m i l l o n e s .  L a s  

e xp e c t a tiv a s  de los pa rticip a n te s de m e rc a d o  se han v isto 

i n fl u i d a s  p o r  el m a y o r  g r a d o  de i n c e r t i d u m b r e  d e  la 

e c o n o m ía  inte rn acion al y la d epreciación  ocu rrida en el 

v a lo r del peso a t ra v é s  de los ú lt im o s  m e s e s ,  re a ccio na n do  

a t ra v é s  de una m a y o r  d e m a n d a  po r a ctiv o s q ue p e rm it a n



realizar co b e rtu r a s  de riesgo c a m b i a r i o ,  asi c o m o  ta m b ié n  

un a u m e n t o  en el inte ré s po r a p ro v e c h a r  las v e n ta ja s  de 
una m a y o r  diversiíica ció n in te rn acional de la cartera  de 
activos.

D u r a n t e  la s e g u n d a  m it a d  del a ño  se espera que la 
cuenta de capitales más errores y  omisiones arroje un saldo 
positivo de a lr e d e d o r de U S $  2 . 2 5 0  m illo ne s,  con lo cual 
el año te rm in a r la  con un s u p e r á v it  de uno s U S $  2 . 3 0 0  
millones. Lo s capitales de m e d i a n o  y largo plazo serian 
muy sim ilares a los o b s e r v a d o s  en el p rim e r s e m e s t r e ,  
mientras que la a c u m u la c ió n  de a ctiv o s en el e xte rio r  se 
normalizarla en relación al re su lta d o  del prim er s e m e s tr e .

F i n a l m e n t e ,  para el p r ó x i m o  a ñ o  se espera  u na 
e ntra da n e t a  de c a p ita le s  de a lr e d e d o r  de U S $  4 . 6 0 0  
millones, la q ue pe rm itiría financiar por c o m p le to  la cu enta 
c o rrie n te.  A u n q u e  las e n t r a d a s  p o r fl u jo s de in ve rs ión  
directa m á s los c ré d ito s  a s o c ia d o s  a la m is m a  p o dría n  
exp e rim e n tar una reducción m e n o r  c o m o  consecuencia del 
calendario de p r o y e c t o s  de in v e rs ió n ,  la a c um ula ció n  de 
activos en el e x t e r i o r  po r pa rte  de a g e n te s  locales sería 
s ignificativam ente m e n o r  a la o bse rv a da  en el pre se n te  
año (Cuadro  2 ).

4 .  E V O L U C I O N  D E  L O S  M E R C A D O S  F I N A N C I E R O S

La n e g a t i v a  e v o lu c i ó n  del e sce n ario  e x t e r n o ,  el 
elevado ritm o  de e xp a n s ió n  q ue traía el ga sto  in te rn o  y 
las pers pectivas c re cie n te s para  el déficit  de la c u e nta  
corriente, han g e n e r a d o  correccio nes en la co mposición 
de los balances e i n ve rs io n e s ,  así c o m o  ajustes en dos de 
los precios re la tivo s claves de la e c o n o m ía ;  a u m e n t o s  de 
la tasa de inte ré s y  una depre ciación o rd e n a d a  del pe so .  
Por una p a r t e ,  la f u e r t e  presión de d e m a n d a  in te rn a en el 
contexto de una m e n o r  e xp a n s ió n  del ingreso nacional y 
de una m e n o r o fe r t a  de fin a n c i a m i e n t o  e x t e r n o ,  requería

de un in c re m e n to  en el costo del cr é dito  d o m é s t i c o .  Al 
m i s m o  t i e m p o ,  las pe rspectivas de m o d e ra c ió n  del ga sto 
in te rn o ,  junto al m e n o r crecimiento de la d e m a n d a  e x t e rn a ,  
a b r í a n  lo s e s p a c i o s  n e c e s a r i o s  p a r a  o b s e r v a r  un 
m e j o r a m i e n t o  e fe ctivo  no inflacionario del tipo  de cam bio 
real.

4 . 1  T a s a s  de In t e r é s ,  A g r e g a d o s  F in a n c ie r o s  y
Política M o n e t a r ia

El B a n co  Centra l orienta su política m o n e ta r i a  a 
tra vé s  de un o bjetivo para la tasa de inte ré s interbanca ria 
diaria, la que incide sobre el nivel del resto de la estru ctura  
de ta s as de interés de la e c o n o m ía .  Sin e m b a r g o ,  en los 
ú lt im o s  ocho m eses y co m o  co n secuen cia de la m a y o r  
in ce r tid u m b r e  in te rn a cion a l,  la política m o n e ta ria  se ha 
dirigido a pe rm itir  un m a y o r  g ra do  de fle xibilidad a las 
tasas de interés de corto p l a zo ,  con el fin de no exa ce rba r 
las vo latilid ade s en el tipo de ca m b io  y  fr e n a r  procesos 
e spe cu lativos co n tra  el p e s o ,  m e d í a n t e  un c o n tr o l  m á s 
estricto de la liquidez en m o n e d a  n acio n al.  Es t a  es una 
r e s p u e s t a  a p r o p i a d a  p a r a  e n f r e n t a r  p e r í o d o s  de 
turbule n cias financiera s y así lo d e m u e s t ra  la evidencia 
in te rn acional y ,  en pa rticula r, la que se de spren de  de la 
experie ncia reciente de las e conom ía s del S u d e s te  Asiá tico.

De s d e  enero a la f e c h a ,  el o b j e t i v o  de ta s as de 
interés de c o rto  plazo se ha e leva do  en 2 0 0  p u n t o s  b ase, 
desde 6 , 5 %  a 8 , 5 %  sobr e la reaju stabilidad de la U nida d 
de F o m e n t o  ( U F I ,  pero el c o m p o r t a m i e n t o  e fe c tivo  de las 
tasas de interés ha su pe ra do  en p ro m e d i o  este nivel c o m o  
consecuencia de la flexibilizac ión de la política m o n e ta ria  
en episodios de m a y o r  inesta bilidad. El re sto de las tasas 
de i n t e r é s  p a r a  los d i s t i n t o s  p l a z o s  de m a d u r e z  ha 
p r e s e n ta d o  un i n cre m e n to  a co rde  con la evolu ción de la 
tasa o bjetivo ,  a unque con un im pacto m e n o s  m arcado  sobre 
los instru m entos de más largo plazo (Gráfico  7 ) .  E n  té rm inos 
g e n e r a le s ,  la estru ctura de tasas po r pla zo  de m a d u r e z  ha 
m o s t r a d o  una pen die n te  n egativa re fle jan do  la e xp e c ta tiv a
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del m e rc a d o  de una dism inución  en el nivel ge neral de las 
tas as de inte ré s en el m e d i a n o  pla zo  (C u a d r o  2 0 ) .  Sin 
e m b a r g o ,  en m eses recientes la pe n d ie n te  de la curva de 
r e to rn o  ha t e n d id o  a hacerse m e n o s  n e g a t i v a ,  c o n fo r m e  
las e x p e c ta tiv a s  respecto de la v elocidad de m o de ra ció n  
de la política m o n e ta ria  se h an a te n u a d o  a t ra v é s  del a ñ o ,  
así c o m o  ta m b ié n  por un in cre m e n to  en pre mio por liquidez 
y  riesgo q ue se le exige a ios i n s t r u m e n t o s  de largo p la zo.

Lo s a g re g a d o s  m o n e t a r i o s ,  espe cia lm e nte  los más 
líquidos c o m o  el circu lan te  y  d e p ó s ito s  a la v i s t a ,  han 
m o s t r a d o  una n oto ria  desace leración en lo que va corrido 
del a ño  (C u a d ro  1 9 ) .  Es ta  de saceleración es c o h e re nte  con 
la evolución o b se rv a da  y  e spera da pa ra  el pro d u c to  y  la 
de m a n d a  inte rn a (Gráfic o  81.

A s i m i s m o ,  los a g re g a d o s  m o n e ta r i o s  m á s amplios 
t a m b i é n  m u e s t r a n  u na d e s a c e l e r a c i ó n  en su ta s a  de

crecimiento en doce meses, aunque menor,  si se excluyen los 
documentos del Banco Central. En efecto, se observa una 
recomposición desde las agregados más líquidos hacia los 
menos líquidos como consecuencia del aum ento de las tasas 
de interés de captación imperantes en el sistema financiero. 
As im ismo, la disminución de los títulos colocados por el Banco 
C e n t r a l  es la c o n t r a p a r t i d a  de las v e n t a s  de r e s e r v a s  
internacionales que se han realizado en el curso de los últimos 
meses y del cambio en la composición de la cartera de activos 
del sector privado. En efecto, como se señaló en la sección 
anterior, los agentes privados han realizado ajustes sobre la 
distribución de sus balances e inversiones financieras con el 
fin de adecuarse a una m a yo r percepción de riesgo cambiarlo. 
As i, se ha observado un incremento de los activos denominados 
en mon eda  extranjera en desmedro de los activos denominados 
en mon eda  nacional o indizados a la U F ,  y este movimiento  se 
ha r e f l e j a d o  en la r e c o m p o s i c i ó n  de l b a l a n c e  del 
Banco Central.
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El v o l u m e n  de c ré d ito  del s i s t e m a  f i n a n c i e r o  al 
se cto r p r i v a d o  ha m a n t e n i d o  un r i t m o  de c r e c i m ie n t o  
re la tiv a m e n t e  a lto  e incluso su pe rio r al qu e  se registra ba 
hacia fines del a ño  pasa do  ( C u a d ro  2 3 ). Sin e m b a r g o ,  las 
cifras m á s  reciente s c o m ie n za n  a m o s t r a r  u na tra y e c t o ria  
de ajuste a la baja q ue p r o b a b l e m e n t e  se p ro fu n d iza r á  en 
la s e gu nda  parte de! a ñ o .  El re za g o  en el aju ste de las 
colo cacio n e s r e fl e j a ,  p o r  u na p a r t e ,  la m a n t e n c i ó n  del 
din am is m o  de la invers ión en el prim e r s e m e s t r e ,  asi c o m o  
t a m b i é n  la s u s t i t u c i ó n  de e n d e u d a m i e n t o  e x t e r n o  po r 
interno, t a n t o  por una m e n o r a bundancia  de crédito e xtern o 
como por un ca m b io  de la perc epción de riesgo ca m b ia rio .  
Por otra p a r t e ,  cabe de sta car el i n c r e m e n to  relativo que 
se ha o b s e r v a d o  en el v o l u m e n  de las c o l o c a c i o n e s  
destinada s a e m p r e s a s ,  en d e s m e d r o  de la participación 
de los cré ditos personale s ( p r é s ta m o s  de c o n s u m o  y  de 
v i v i e n d a ) ,  s i t u a c i ó n  q u e  t a m b i é n  es c o h e r e n t e  co n la 
evolución o b s e rva d a  por el c o n s u m o  priva d o  y  el m e rc a d o  
de edificación h ab itacional ( G r á fic o  9).

L a  e v o l u c i ó n  f u t u r a  de la p o l í t i c a  m o n e t a r i a  
d e pe nd erá  del g ra d o  de a v an ce  en la corrección del ga sto 
y  del s a l d o  d e  la c u e n t a  c o r r i e n t e ,  así  c o m o  de la 
n orm a lizació n  de los m o v i m i e n to s  de ca pita l,  fa c to re s que 
en la c o y u n t u r a  a c t u a l  e s t a r á n  m u y  l i g a d o s  c o n  los 
d e s a rro llo s  e c o n ó m ic o s  y  fi n a n c i e r o s  en los m e r c a d o s  
in te rn a cion a les .

4 . 2 .  T i p o  de C a m b i o  y  Política C ambiaria

E n  el área c a m b ia ría ,  las acciones del Banco Centra l 
se han o rie n t a d o  a logra r un aju ste o rd e n a d o  del t ip o  de 
c a m b i o ,  a c o r d e  co n las t e n d e n c i a s  del m e r c a d o  y  las 
p e rspe ctiv a s para el déficit  de la c u e nta  corrie n te  y  el 
equilibrio i n t e r n o .  A  partir de fines de o ctu b re  del a ño  
p a s a d o ,  se o b s e r v ó  u n  c a m b i o  en la t e n d e n c i a  de 
a preciación so ste n id a  q ue había m o s t r a d o  el peso en el 
curso de los ú ltim o s a ñ o s (C u a d ro  1 8  B ) .  D u r a n te  el ú lt im o  
b im e stre  del 1 9 9 7 ,  el tipo  de ca m bio  n om inal pro m e d ió
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un v a l o r  d e  $ 4 3 2  p o r  d ó l a r ,  lo q u e  s i g n i f i c ó  u n a  
depreciación n o m ina l de 3 , 5 %  respecto del v a lo r pro m e d io  
exhibido en los m eses ante rio re s de ese m i s m o  a ñ o .  Sin 
e m b a r g o ,  las m a y o r e s  presiones en el m e rc a d o  ca m bia rio  
do m é s tic o  se hicieron sentir  d u ra n t e  el p re se n te  a ñ o ,  en 
especial d u r a n t e  el prim er t r i m e s t r e ,  periodo en el cual el 
tipo de ca m b io  e x p e r i m e n t ó  una depreciación n o m in a l de 
7 , 7 %  re specto del p ro m e d io  de 1 9 9 7 .  T r a s  este p e r í o d o ,  
m o s t r ó  un c o m p o r t a m i e n t o  r e l a t i v a m e n t e  e s t a b l e ,  
p ro m e d ia n d o  un va lo r de $ 4 5 5  por dó lar en el s e gu ndo  
t r i m e s t r e ,  pero  con presiones crecientes sobre el m e rc a d o  
c a m biario d u r a n t e  el m e s de j u n io ,  de bido  al m a y o r  gra do 
de i n c e r tid u m b r e  in te rn acional aso ciad o a los desarrollos 
en la e co n o m ía  jap o n e sa . Es tas presiones,  m á s las m e dida s 
cambiarías a d o p t a d a s  hacia finales de ju n io ,  se t r a d u je ro n  
en un in c re m e n to  del precio del dó lar a un nivel de $ 4 6 5  
y $ 4 7 1  po r dó lar d u ra n t e  julio y  a g o s t o ,  lo q u e  implica 
una depreciación n om inal de 1 1 , 5 %  y  1 3 , 6 % ,  con respe cto 
a iguales m eses de 1 9 9 7 .

La evolución reciente del tipo de cambio refleja una 
combinación de elementos reales y  financieros. En  primer 
término,  parte de la depreciación del peso es consecuencia de 
la valorización del dólar en los mercados internacionales, y ,  
en particular, frente a las monedas asiáticas, que representan 
una parte significativa del comercio exterior de Chile. Este es 
un factor que causa presiones sobre la relación peso-dólar, 
pero que no constituye una depreciación real del peso respecto 
de aquellos mercados cuyos precios en dólares se debilitan 
(Cuadro 18 A l .  As im ism o, su efecto sobre la inflación en Chile 
es compensado por la misma razón, al menos en el mediano 
plazo.

E n  s e g u n d o  l u g a r ,  l a s  p e r s p e c t i v a s  d e  u n  
e n f ria m ie n t o  de la d e m a n d a  in te rn a  y  una reducción de la 
d e m a n d a  e xte rn a  tie n e n  c o m o  c o n tr a p a r t e  un aju ste no 
inflacionario del tipo  de c a m b i o  rea l.  A  ve ce s se p la nte a  el 
a u m e n t o  en el tipo  de c a m b io  real y  la reducción en el 
cr e cim ie n to  del ga sto  c o m o  e stra te g ia s s u s titu ta s  e ntre  sí 
para reducir el déficit  de c u e n ta  c o rrie n te .  Sin e m b a r g o ,



cu an do  la e co no m ía  se e n c u e n tr a  en u na situación de 
utilización normal de los recursos, como ciertamente estaba 
la eco nom ía  chilena hacia la segunda m ita d  de 1 9 9 7 ,  este 
dilema es falso. El a u m e n t o  d u ra de ro  del tipo de cambio 
real sólo se puede pro du cir si es a c o m p a ñ a d o  de una 
mode ra ción de la d e m a n d a  in te rn a ,  pues de lo contrario 
se provocarán presiones inflacionarias que diluyen el ajuste 
inicial. En e fe c to ,  sí la e conom ía  co ntinúa ga stan do  a un 
ritm o  e x a g e r a d o ,  e n to n ce s la depreciación del tipo  de 
cam bio genera m a y o re s  presiones inflacionarias en los 
bienes im po rta do s que no son c o m pe n sa da s por menores 
presiones de los bienes in te rn o s,  a m e n o s  que se produzca 
una caída en los salarios reales. En  el m e dia no  pla zo,  es 
inevitable que se origine un re bro te  inflacionario q u e ,  en 
un c o n te x to  de alto gra do de indización salarial, anula el 
ajuste inicial de precios relativos.  En  ese c o n t e x t o ,  las 
a u t o r i d a d e s  se v e r í a n  f o r z a d a s  a a c t u a r  c o n  u n a  
c o m b in a c ió n  de po lítica s m o n e t a r i a  y fiscal a ún más 
restrictiva que la requerid a ín íc ia lm e n te ,  con el fin de 
aplacar estas presiones inflacionarias.

En tercer t é r m i n o ,  e ntre  los fa cto re s financieros 
cabe señalar la reducción ge ne raliza da  en la ofe rta  de 
fo n do s extern os para países e m e r g e n te s ,  que en el caso 
de Chile se ha t ra ns m itid o  a tra vés de una reducción de 
las inversiones de cartera realizadas en el país. Y ,  junto 
con lo a n te rio r ,  la recomposición de carteras y  balances 
que han realizado las em pre sas e inversionistas residentes 
como respuesta a la m a y o r  in certidu m bre  del escenario 
e x t e r n o .  El ajuste de ca rtera  del se cto r priv a do  se ha 
expresado en el fu e rte  a u m e n t o  en las com pras de dólares 
a fu t u ro  que éste ha realizado al sistema financiero en los 
últimos 1 0  meses y  en el in cre m e n to  c o m pe n sa torio  de la 
posición activa en mo n e da  extranjera de la banca. Tam bién 
explica las m a y o re s  inversiones directas o de cartera en el 
exterior y  la m a y o r acumulación de activos de co rto plazo 
en el e xte rio r.  T o d o s  estos e l em e nto s han co ntribuido a 
generar un m a y o r  req u erim ien to de recursos en mo n e da  
extranjera y ,  en la medida que los ajustes se han acelerado, 
una presión extra ordinaria sobre el precio de la divisa.

Con el fin de evitar una sobrerreacción de corto 
plazo en el valor del tipo de cambio y  facilitar el proceso 
de recomposición de ca rtera , el Banco Central ha ve ndido 
en diferentes ocasiones divisas en el me rcado  ca m biarlo, 
re virtiendo así la tendencia de acumulación que se había 
pr odu cido en años anteriore s, cuando  se co m p ra ro n  los 
activos internacionales al valor del piso o cerca del piso de 
la anterior band a de flotación del tipo de c a m b io .  A d e m á s ,  
tam bién se ha dejado m a y o r flexibilidad a la tasa de interés 
de corto pla zo,  privilegiando el m anejo restrictivo de la 
liquidez en m o n e d a  nac ional, con el fin de m o d e ra r la 
velocidad de los ajustes de cartera y  evitar sobrerreacciones 
en el tipo de c a m bio .  En  particular, esta situación se hizo 
más e viden te  en los meses de enero y  jun io, así co m o  
t a m b i é n  en las ú l t i m a s  s e m a n a s  d e  a g o s t o  c o m o  
consecuencia de la crisis en Rusia.

La estrategia de política del Banco Central se hizo 
más explícita a partir del 25 de junio con el anuncio de 
una serie de medida s en el ám bito  ca mbiarlo, en conju nto  
con el comprom iso del Gobierno para limitar el crecimiento 
del ga sto público en 1 9 9 8  y  1 9 9 9 .  En tre  las principales 
d e c is io n e s  a d o p t a d a s  p o r  el B a n c o  C e n t r a l  e s t á n  el 
establecimiento de una banda para enm arcar la evolución 
del tipo de cambio con una amplitu d to ta l de 5 , 5 %  en la 
vecindad del dólar acue rd o.  C o m o  es co n ocid o, el piso de 
esta band a se enc uentra en 3 , 5 %  por debajo del a cu e rd o, 
y el techo 2 % ,  por e ncim a, con reajustes diarios según la 
regla a n te rio r,  a la cual se le eliminó el 2 %  de descuento 
a nu a l,  que a n te rio rm e n te  se consideraba en su cálculo. 
Esta modificación se a d o p tó  con el propósito de señalar 
con claridad la decisión de defender con el instru m ental 
de política mon e ta ria  y  cambiaría un rango ade cua do  para 
el va lo r de la m o n e d a ,  to m a n d o  en cuenta las perspectivas 
para la cuenta corriente y  la marcha del ajuste, sin renunciar 
a un m a r g e n  de flexibilidad ra zo n able  para a c o m o d a r  
cambios financieros de corto plazo.

A s im i s m o ,  el Banco Central co m e n zó  a licitar en 
julio Pa garé s Reajustables en Dólares (P R D ) con el fin de



a y u d a r al desarrollo de m e can is m os de cobertura cambiaria 
de m e d ia n o  y  largo p la zo .  Es t o s  d o c u m e n t o s  son e m itidos 
con un plazo a tres y  cuatro años y  son pa gadero s en pe sos,  
de m o d o  que no c o m p r o m e t e n  d i re c t a m e n t e  la posición 
de liquidez o las obligaciones en m o n e d a  e xtra nje ra  del 
Ba n co  C e n tra l .  La a ce pta ción de estos in s t ru m e n t o s  en el 
m e rc a d o  ca mbiario ha sido m u y  s a tis fa c to r ia ,  lo que ha 
llevado a in c re m e n ta r la o fe rta  de los m is m o s y co rro bo ra  
la i m p o r t a n c i a  de la d e m a n d a  p o r  m o n e d a  e x t r a n j e r a  
d e s t i n a d a  a c u b r i r  p o s i c i o n e s  de r i e s g o  c a m b i a r i o .  
F i n a l m e n t e ,  fr e n te  a la m e n o r  liquidez en los m e rc ado s 
in te rn acionales, se rebajó el encaje ca m biario en m o n e d a  
extranje ra por un a ñ o ,  o su e q u iv a le n te  en t é rm i n o s  de 
c o sto  f i n a n c i e r o ,  desde 3 0 %  a 1 0 %  y  se elim inó este 
requisito para las inversiones realiz adas a tra v é s  de A D R  
en el m e rc a d o  se cundario .

El co n ju n to  de m e dida s del 2 5  de junio ha pro b a d o  
ser efe ctivo, en cuanto a reducir las presiones en el merc ado 
c a m b ia rio ,  no o b s ta n te  que el c o m p o r t a m i e n t o  del tipo de 
cam bio al interio r de la ba nda y  de las tasas de interés ha 
p e r m a n e c i d o  se n sible  a los p rin c ip a le s  e v e n t o s  de la 
e conom ía  intern acional.

4 . 3  Estabilidad del sistem a fin anciero  nacional

Pe se  a las t u r b u l e n c i a s  fi n a n c i e r a s  e n f r e n t a d a s  
d u r a n t e  el prim er se m e s tr e  del p re se n te  a ñ o ,  la banca 
m u e stra  una posición só lida. En  e fe c t o ,  el indic ador de 
re n ta b ilid a d , a n u a li za d o ,  alc an zó  a julio niveles cerca nos 
al 1 4 % ,  cifra q u e ,  si bien es l e v e m e n t e  in fe r i o r  a la 
registra da en igual período del a ño  p a s a d o , se considera 
a d e c u a d a .  A s i m i s m o ,  el cr e cim ie n to  de las colocaciones 
en do ce  m e s e s , a u n q u e  d e c l i n a n te ,  se m a n t i e n e  en la 
a ctualid ad por sobre el 1 2 % ,  en t a n t o  las colocaciones 
comerc iales crecen a una tasa cercana al 1 7 %  a nu a l.  Po r 
su p a r t e ,  la carte ra v e ncida c o m o  p o rce n ta je  del t o ta l  de 
colocaciones, se m a n tie n e  en niveles r a zo n a b le s ,  en to r n o  
a 1 , 1 9 % .  La in fo rm ación re fe re n te  a la clasificación privada

de ri e s g o  de las i n s t i t u c i o n e s  f i n a n c i e r a s  in d ic a  q u e  
a c t u a l m e n t e  el riesgo de los in s t r u m e n t o s  de los ba nc os y 
f inanciera s ha m e jo ra d o  resp ecto de lo v e rific a d o  en 1 9 9 7 .  
P o r  ú l t i m o ,  el r e q u e r i m i e n t o  de c a p i t a l  de l s i s t e m a  
f i n a n c i e ro ,  m e d i d o  en t o r n o  al indicador de Ba s ile a ,  a junio 
arroja un nivel de ca pitalización de 1 1 , 5 %  sobr e los a ctiv o s 
rie sgo so s,  casi 2 %  m á s  q ue el a ño  p a s a d o .

N o  o b s t a n t e  la solide z del siste m a  fi n a n c i e r o ,  la 
m a y o r  in c e r tid u m b r e  a nivel g lo b a l,  los c a m b io s  en precios 
re la tiv o s  en m a rc h a  y el p ro pio  p ro c e s o  de a ju ste  del 
cre cim ie nto de la e conom ía  fr e n te  a la crisis e x t e r n a ,  hacen 
n e c e s a r i o  r e f o r z a r  la s u p e r v i s i ó n  de lo s m e r c a d o s  
fin an cie ro s y m o d e r n i z a r  alg unas re gu la cio n es de m a n e r a  
de conciliar la a pertu ra  de nue vo s espacios para la actividad 
financiera  con el nec esario p e rfe c c i o n a m i e n t o  de n o r m a s  
pru de n cia le s.  E n  pa rticu la r,  la p ro m u l g a c ió n  de la n ue v a  
L e y  de B a n c o s  a f i n e s  del a ñ o  p a s a d o  t r a j o  v a r i a s  
m o d i f i c a c i o n e s  en tal d ire c c ió n  q u e  h a n  i m p l i c a d o  la 
adecuación de diversas n o r m a tiv a s  t a n t o  del B a n co  C en tral 
c o m o  de la S u p e r in te n d e n c ia  de B a n c o s .  E n t r e  ellas, se 
p u e d e n  c i t a r ;  a p l i c a c i ó n  de las n o r m a s  de B a s i l e a ;  
e s ta b le c im ie n to  de condiciones de solvencia a cu m plir  por 
las e ntida de s fin anciera s e xtra nje ra s q u e  desean participar 
en la c r e a c i ó n  o a d q u i s i c i ó n  de b a n c o s  c h i l e n o s  o 
e s t a b l e c i m i e n t o  de s u c u r s a l e s ;  i n s t a u r a c i ó n  de las 
o p e r a c i o n e s  t r a n s f r o n t e r i z a s ,  e s t o  e s ,  i n v e r s i o n e s  y 
colocaciones que e fe c tú a n  los banc os en el e x t e r i o r ,  y sus 
re sp e c tiva s pro visio ne s por riesgo país; a d e c u a c ió n  del 
f u n c i o n a m i e n t o  de las c á m a r a s  de c o m p e n s a c i ó n  de 
ch e q u e s  y  o tro s  i n s t r u m e n t o s  f i n a n c i e r o s ;  dictac ió n  de 
n u e v a s  n o r m a s  que relacionan las posiciones en m o n e d a s  
e x t r a n j e r a s ,  de m a n e r a  tal de logra r u na liberaliza ción en 
el uso de dichas m o n e d a s  en las operaciones con el e xte rio r .

A s i m i s m o ,  a m b o s  o rga nism o s e stán  e st u d ia n d o  de 
otro s t e m a s  tales c o m o  los re lativos al c o n tr o l  de riesgos 
fi n a n c i e r o s  y de m e r c a d o ,  re s g u a r d o  m á s  e fi c a z  de la 
liquidez de co rto  p l a z o ,  calce de tas as de in te ré s (con el



objeto de a c o t a r  los rie s g o s  de m e r c a d o  p r o d u c t o  de 
variaciones de t a s a s ),  desarrollo de d e riv a d o s  fin anciero s 
en el m e rc ado  local (en e special,  los de ta s as de in te ré s! ,  
medidas que h a g a n  m á s  s e g u ro  el p roceso de p a g os a 
través de las cá m a ra s  de c o m p e n s a c ió n  y del m e rc a d o  
interbancario, regula ción relativa a la emisión de créditos 
hipotecarios, y n o r m a s  de c a ptació n  e in te rm e d ia c ió n  (con 
el o b j e t o  de a d e c u a r  y  m o d e r n i z a r  las o p e r a c i o n e s  
permitidas para el siste m a  fin a n c ie ro !.

q ue c o n tr ib u y e  a despejar d u d a s ,  espe cia lm e nte  en un año 
co n e le c c io n e s  p re s i d e n c i a l e s .  E s t e  c o m p r o m i s o  y  su 
c u m p l i m i e n t o  es a lt a m e n t e  v a lo ra d o  por el B a n c o  C e n tra l .  
Es de n o t a r ,  a d e m á s , que dicho com prom iso a cota  en fo rm a  
i m p o r t a n t e  el r e a j u s t e  p o s i b l e  de c o n c e d e r  en las 
nego cia cio ne s de salarios del sector público.

6 .  P R E C I O S  Y  S A L A R I O S

5. O R I E N T A C I Ó N  D E  L A  P O L Í T I C A  F I S C A L

E n  el prim e r s e m e s tr e  de 1 9 9 8 ,  el ga sto  público 
presentó un cre cim ie n to  de 7 , 6 %  real,  m a y o r  que el del 
P IB , explicado por i n c r e m e n to s  de 7 , 6 %  en los g astos 
corrientes, exc lu ye n do  intereses y  bonos de reconocim iento 
y de 7 , 8 %  en de los g a stos de invers ión real.

El cre cim ie n to  de la abso rció n  pública para el resto 
del año debe estar po r de b a jo  del cre cim ie n to  o b se rva d o  
en su prim era parte c o m o  re su ltado  del a ju ste  realiz ado al 
presupuesto de g a stos del G o b i e r n o  y  de las e m pre sas 
públicas a cord e con la redu cción de ingr esos del G o b i e r n o .  
En efe cto ,  los suce sivos re co rte s de g a stos co rrie n tes y de 
capital realizados en e n e r o ,  abril y  junio s u m a n  a la fecha 
US$ 535 m illo n e s,  cerca de 0 , 7 %  del P I B ,  a lo q ue se 
adiciona la creación del F o n d o  de In fra e s tru c tu ra  por U S $  
150 millones. A d e m á s ,  el G o b i e r n o  a nunció su disposición 
a cautelar q ue el in c re m e n to  del ga sto  público no su pe ra a 
5 , 5 %  e s te  a ñ o ,  h e c h o  q u e  p e r m i t i r í a  m a n t e n e r  u na 
situación de su p e rá v it  en las cu e n ta s fisc ales.

F i n a l m e n t e ,  t a n  i m p o r t a n t e  c o m o  los r e c o r t e s  
realizados en 1 9 9 8 ,  es el a nu n cio  de u na política fiscal 
cautelosa para 1 9 9 9 .  El c o m p r o m i s o  anu n ciado para acota r 
el crecimiento del gasto  pú blico a m e d io  p u n t o  po rce n tu a l 
por debajo del cre cim ie n to  de la e c o n o m ía  es una señal

La inflación m e dida  por el IPC se ha m a n t e n i d o  
e stable  en lo que va corrido del a ñ o ,  fl u c t u a n d o  le v e m e n t e  
por debajo  de 5 , 5 %  anual (C u a d ro  3 ! .  En  este p e r í o d o ,  la 
m o d e ra c ió n  del ritm o  inflacionario se ha v isto fa vo re c id a  
p o r la n o r m a l iz a c i ó n  q ue m o s t r a r o n  los pre cios de los 
p r o d u c t o s  p e r e c i b l e s  r e s p e c t o  d e  lo s  n i v e l e s  
e xc e p c io n a lm e n t e  altos que habían alc an za do  a fines del 
año p a sa do  (G rá fic o  1 0 ) .  La dism inución  de los precios 
i n te rn acionales de los c o m bu stible s y  su im p a c to  so bre  los 
precios in te rn o s ha o p e ra d o  en el m is m o  s e n t id o .

Lo s indicadores de inflación su b y a c e n te ,  a diferencia 
de la inflación m edida por el I P C ,  m u e s tra n  una tra y e c t o ria  
le v e m e n t e  a sc e n d e n te  a t ra v é s  del a ñ o .  E s t e  a u m e n t o  se 
explica en parte im p o r t a n t e ,  por los in cre m ento s de precios 
de los ru b ro s no t ra n s a b l e s ,  los que e ntre  dic ie m b re  y 
a g o s to  crecie ron en 1 , 8  p u n t o s  p o rce n tu a les .  L o s  ru bro s 
t ra n s a b le s ,  en t a n t o ,  registra ro n una t ra y e c t o ri a  al alza 
d u r a n t e  el prim er s e m e s tre  de este a ñ o ,  e volu ción  q ue en 
los ú ltim o s m eses se ha t e n d id o  a re v e rtir .

E n t r e  los c o m p o n e n t e s  individu ales de la c a n a s t a ,  
cabe m e n c io n a r que la inflación anual del rubro  q ue a gru pa 
a los servicios ha m o s t r a d o  un in c re m e n to  de do s p u n t o s  
p o rc e n tu a le s de sde se p t ie m b re  del a ño  pa sa do  a la f e c h a ,  
m i e n t r a s  q u e  la r e d u c c i ó n  de p r e c i o s  q u e  se v e n í a  
o b s e r v a n d o  en el ru bro  de v e s t u a r i o ,  sí bien c o n t i n ú a ,  
t e n d ió  a m o d e ra rs e  en el prim er s e m e s tre  del a ñ o .  A  lo
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anterior se ha sum ado el impa cto alcista, y  por una v e z ,  
del reajuste de las tarifas del transporte público de Santiago 
en el marco del proceso de licitación que se llevó a cabo 
en el prim er trimestre  de 1 9 9 8 .

La e vo lu c ió n  a s c e n d e n t e  de las m e d ic io n e s  de 
inflación s u b y a c e n t e  es consecuencia de las m a y o r e s  
p r e s i o n e s  de d e m a n d a  i n t e r n a  q u e  c o m e n z a r o n  a 
acentuarse en la segunda mitad del año p a sa do , el empuje 
de los costos salariales y  las ma yo re s presiones de costos 
de im portaciones (Cuadros 4 A  y  4 B | .  Las remunerac iones 
se han m a n te n id o  flu ctuando alrededor de 8 %  anual en 
los ú l t i m o s  d o c e  m e s e s ,  m i e n t r a s  q u e  el r i t m o  de 
crecimiento de la produ ctivida d media ha presentado un 
descenso co m o  consecuencia de la disminución observa da  
en el r i t m o  de c r e c i m i e n t o  e c o n ó m i c o .  L o s  c o s t o s  
im p o rt a d o s ,  en pesos, han a u m e n t a d o  por la depreciación 
nom inal de la mo n e da  nacional en los últimos doce meses

( 1 3 , 6 % ) ,  parcialmente compensados por la reducción de los 
costos importados en dólares ( 5 %  en promedio) (Gráfico 1 1 ) .

En  re lació n con el i m p a c t o  in fl a c i o n a r io  de la 
depreciación reciente del peso, es necesario distinguir entre 
las presiones transitorias que pueden haberse producido por 
un ajuste del tipo de cambio real como el registrado en los 
últimos meses, de aquellas presiones que son permanentes 
sobre la tendencia inflacionaria. La depreciación por una vez 
del peso, en aquella parte que no es compensada por una 
disminución de precios externos,  ejerce un impacto positivo 
sobre el nivel de los costos a la vez que aminora la presión de 
competencia de los productos importados,  factores que pueden 
incrementar el nivel de los precios de los sectores transables, 
pero que por si mismos no crean empujes permanentes sobre 
la tendencia inflacionaria.

Sin e m b a r g o ,  los riesgos inflacionarios de este tipo 
de ajustes cambiarlo s en una econom ía  co m o  la chilena
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son r e l e v a n t e s ,  p o rq u e  el uso e x t e n d id o  de cláusulas de 
indización t ie n d e  a p e rp e t u a r en el t i e m p o  el im pulso sobre 
la in fla c ió n .  E s t a  situa ció n  e m p e o r a  c u a n d o  e xiste  una 
a c t it u d  c o m p l a c i e n t e  co n la i n fl a c i ó n ,  q u e  p r o p e n d e  a 
e nraiza r este impulso en las e x p e c ta tiv a s  de c o n s u m id o re s ,  
e m pre sario s y  tra b a ja d o re s .  Po r estas ra zo n e s ,  es necesario 
c o rta r de ra íz las presiones incipientes sobre la inflación, 
a d o p t a n d o  u n  c la ro  c o m p r o m i s o  co n su r e d u c c i ó n  y 
o r i e n t a n d o  las p o l í t i c a s  p a r a  e s t e  f i n .  A s i m i s m o ,  es 
p r i o r i t a r i o  e v i t a r  q u e  se p r o d u z c a n  p r o c e s o s  de 
s o b r e r r e a c c i ó n  d e l  t i p o  de c a m b i o ,  p u e s ,  b a j o  las 
c o n d ic io n e s  e s t r u c t u r a l e s  de la e c o n o m ía  c h i l e n a ,  este 
i m p u l s o  p u e d e  i n d u c i r  un i m p a c t o  d u r a d e r o  s o b r e  la 
t e n d e n c ia  de los precios y  crear una espiral cre ciente  de 
aju stes en precios y  salario s.

E n  relació n con la evolu ción fu t u r a  de la inflación, 
en la c o y u n t u r a  a ctual y  c o n side ra ndo  la re vers ión en la

t r a y e c t o r i a  de a p r e c i a c i ó n  d e l  p e s o ,  es n e c e s a r i o  
p r o fu n d i z a r  la d i sm in u ción  en la inflación de precios y 
costos d o m é s t ic o s .  El escenario actual es propicio para 
consolidar los a va n c e s en la reducción de la inflación sin 
g e n e rar co stos o friccio nes en otras áreas de la e c o n o m ía .  
El c o m p o r t a m i e n t o  m á s  m o d e r a d o  de las v e n t a s  y  la 
acumulación de exce de n te s de capacidad llevarán a reducir 
m á rg e n e s  comerc ia les q ue se han a c u m u la d o  en pe riodos 
a n t e r i o r e s ,  a c e l e r a n d o  los t r a s p a s o s  a pre cio s de las 
dism inucion es de co stos y  re t a r d a n d o  el tra spa so  de las 
presiones alcistas. Del m is m o  m o d o ,  las presiones de costos 
salariales que se o b se rv a n  hasta aho ra  deben t e n d e r  a 
m o d e ra rs e  en los m e se s ve n id e ro s c o n fo r m e  el ritm o  de 
cre cim ie nto del e m p le o  m u e s t re  señales de m a y o r  ajuste 
y  la ta s a  de d e s e m p l e o  se a c e r q u e  a sus p r o m e d i o s  
h istóricos.  En  te rce r lu g a r ,  la dism inución en los co stos de 
m a t e r i a s  p r i m a s  y  la r e d u c c i ó n  d e  los p r e c i o s  de 
i m p o rta cion e s en dólares para el pre sente a ñ o ,  asi co m o



un nivel de inflación e xte rn a  p o s itivo ,  pero b a jo ,  para  el 
pró x im o  a ñ o ,  p e rm itirá n  reducir presiones inflacionarias 
e xte rn a s .

Sin e m b a r g o ,  e xisten  riesgos en este f r e n t e .  En 
pa rticular,  la consolid ación de los re sultados esp e ra do s en 
la reducción de los co stos salariales y las presiones de 
inflación d o m é s t ic a ,  re quie re n que las negociaciones de 
salarios públicos y  p riva d o s se e n m a r q u e n  de n tr o  de los 
p a r á m e t r o s  d e  m e n o r  i n f l a c i ó n  y  c r e c i m i e n t o  de 
pro du ctivida d que se esperan para este y el año p r ó x i m o .  
D e lo contrario , se producirán desequilibrios que fin a lm e n te  
se re fle j a r á n  en m a y o r e s  e m p u j e s  i n fl a c i o n a r io s  y  la 
n e c e s i d a d  de i m p l e m e n t a r  p o l í t i c a s  r e s t r i c t i v a s  m á s

d u r a d e r a s  e i n te n s iv a s .  Ba jo  las c o n d i c i o n e s  de a ju ste  
indis pe nsable  para la e c o n o m ía  c h ile n a , será nec esario 
elegir e n tre  m a y o r  salario o m a n te n c i ó n  del e m p l e o .

P a r a  1 9 9 8  la in fla ció n  e f e c t i v a  en d o c e  m e s e s  
debiera estar en línea con la m e t a  de + / - 4 , 5 % ,  a u n q u e  
las presiones aún prevalecientes a pa rtir  de las tra ye c to ria s 
del tipo  de ca m bio  y  los sa lario s, p o dría n  re tra sa r unos 
pocos m eses la consecución de esa m e t a .  Y ,  para  1 9 9 9 ,  la 
inflación debe p re se n tar una dism in u ción  m o d e r a d a  que 
consolid e los i m p o rt a n t e s  a va n c e s lo g ra d o s a t r a v é s  de la 
p re se n te  dé c a d a . El proceso de reducción de la inflación 
debe c o n tin u a r en los año s v e n i d e r o s ,  pa ra a lc a n za r una 
cifra cercana a 3 %  en un h o rizo n t e  r e l a t i v a m e n t e  ce rca n o.



L O S  C O S T O S  ( Y  B E N E F I C I O S ) D E  L A  I N F L A C I Ó N

La literatura económica reciente incluye diversos estudios 
que analizan el tema de costos y beneficios de la inflación. Es útil 
separar esta literatura en dos grupos. El primero considera 
argumentos teóricos y empíricos basados en el efecto de la inflación 
sobre la eficiencia de la política macroeconómica y la asignación 
de recursos. El segundo analiza la evidencia empírica internacional 
en la relación entre inflación y crecimiento.

De n tro  del prim er gru po  de estudios se han dado 
argumentos en favor de una inflación nula a partir del efecto que 
tiene ésta sobre la asignación de recursos. Considerando que el 
uso del dinero facilita el proceso de intercambio, Lucas (1994) 
estima que una disminución en la tasa de inflación desde 1 0 %  a 
0 % genera una ganancia de eficiencia de 1 , 3 %  del PIB en E E . U U .  
Feidstein (1997), por otra parte, estudia la distorsión que produce 
la inflación sobre la tasa de retorno real al ahorro y estima que el 
costo anual en bienestar de una inflación de 2 %  en E E . U U .  debido 
a la existencia de impuestos no-indizados al capital asciende a 1 %  
del PIB. Dentro de otros costos de la inflación que describe la 
literatura, cabe mencionar que una mayor inflación está asociada 
a un mayor nivel de incertidumbre inflacionaria, lo que a su vez 
dificulta la capacidad de planificación de los agentes económicos 
y limita la capacidad informativa de los precios. A  la vez, constituye 
un impuesto no legislado que afecta a los más desposeídos.

Otros estudios abogan por una inflación positiva, pero 
baja. Summers (1991) argumenta que en situaciones de recesión 
podría ser recomendable mantener una tasa de interés real 
negativa lo cual es imposible si la inflación es igual a cero. Así, 
mientras mayor sea la importancia de los shocks que hacen 
deseable una tasa negativa, se requerirían tasas de inflación 
promedio superiores. Un argumento diferente es que en una 
economía con rigideces nominales existirían costos de asignación 
de recursos y desempleo innecesarios si se tiene como objetivo 
una inflación nula. Tobin (1972) denomina este fenómeno como 
el efecto grasa de la inflación, porque permitiría un mejor 
funcionamiento del mercado laboral. A  este respecto Akerlof et 
al. (1996) estiman que para E E . U U .  pasar de una tasa de inflación 
de 3 %  a 0 %  significaría una mayor tasa de desempleo de 
aproximadamente 2 % .  N o obstante estas rigideces nominales, 
una m a y o r inflación genera co sto s de eficiencia en el 
funcionamiento del mercado laboral -los precios pierden su 
capacidad informativa- lo que da paso al denominado efecto 
arena. Groshen y Schweitzer (1997) estiman que a niveles bajos

de inflación (inferiores a 5%) estos dos efectos se neutralizan, 
con lo cual la influencia de la inflación sobre el empleo es 
indistinguible de cero. A  mayores niveles de inflación, el efecto 
neto de la inflación sobre el empleo es negativo, debido a la 
dominación del efecto arena sobre el efecto grasa. Cabe destacar, 
no obstante, que en el caso de Chile existe una fuerte rigidez 
real (y no nominal) generada por la indización, por lo que existe 
un espacio muy limitado para que la inflación incremente la 
flexibilidad de los salarios reales. Por último, cabe mencionar 
que algunos estudios muestran la existencia de un pequeño sesgo 
en la medición de la inflación. Por ejemplo, Boskin et al. (1998) 
reportan un sesgo para el caso norteamericano de 1 , 1 %  por 
a ñ o .  E s to  implicaría que una inflación m edida de 3 %  
correspondería a una de sólo 2 % .

D e n t r o  de la v o lu m in o s a  l ite ra tu r a  em pírica de 
crecimiento, basada en estudios comparativos de países se ha 
analizado profusamente los efectos de la inflación sobre la tasa 
de crecimiento. Las conclusiones principales de estos estudios 
son; (i) Existe una alta y significativa correlación negativa entre 
inflación y crecimiento. Para un país promedio (v .g .,  con 20 %  de 
inflación) una reducción de la inflación en 1 0 %  produce un 
incremento en el crecimiento de entre 0,4 y 0 ,5 %  al año; (ii) 
Esta correlación es similar para distintos niveles de inflación. 
Sarel (1996) encuentra que inflaciones mayores a 8 %  producen 
un mayor efecto negativo sobre el crecimiento. An drés y 
Hernando (1997), sin embargo, entregan evidencia sobre costos 
marginales decrecientes de la inflación cuando se analizan 
experiencias de baja inflación; y (iii) Aun considerando países de 
baja inflación (v.g. ,  los miembros de la OCDEI se encuentra una 
asociación negativa entre inflación y crecimiento.

En suma, existe evidencia de que una mayor tasa de 
inflación tiene consecuencias negativas tanto para la asignación 
de recursos como para el crecimiento. Aunque no parece 
razonable plantear un objetivo de inflación nula, de todas maneras 
debemos apuntar a una cifra ciertamente más reducida que la 
observada en los últimos dos años. ¿Cuán reducida? Considerando 
que en el caso de Chile es muy fácil pasar desde una inflación en 
el rango de 4 %  a 6 %  a una inflación mayor debido a que la 
indización genera un ambiente en que el impulso inflacionario es 
muy rápido de gatillar, es altamente recomendable llevar nuestra 
tasa de inflación al nivel de los países desarrollados, alrededor 
de 3 %  por año. Esto es un objetivo de mediano plazo alcanzable 
y ,  además, indispensable para consolidar los positivos efectos 
de una economía estable sobre el bienestar de las personas y el 
crecimiento.



III. C O N C L U S I O N E S

La economía chilena enfrenta tiempos complejos. La 
crisis asiática, con sus efectos sobre el comercio exterior y el 
costo y  disponibilidad del financiamiento externo, ha puesto y 
seguirá poniendo a prueba la voluntad del país para enfrentar 
los r e t o s  a s o c i a d o s  a e s to s  t i e m p o s  de t u r b u l e n c i a  e 
incertidumbre internacional. Aunque la posición financiera es 
saludable y la economía tiene sus fundamentos sólidos, esta 
es la h o r a  de r e a f i r m a r  la c o n v i c c i ó n  en p o l í t i c a s  
macroeconómicas prudentes y exigentes. Es imposible para el 
país mantener un crecimiento cercano al potencial en tanto 
las turbulencias externas no amainen y  se consolide un proceso 
de recuperación de la estabilidad en los mercados mundiales. 
N o  reconocer que se debe afrontar un período relativamente 
más duro provocaría un efecto irremediablemente negativo 
en la administración económica del país, situación que por sí 
misma profundizaría significativamente los efectos de la crisis 
asiática. La globalización de los mercados y  la fuerte vinculación 
de Chile con el resto del m u n do , que han permitido al país 
una década de sostenido crecimiento, contienen también un 
e l e m e n t o  disciplinador sobre el m a n e jo  de las políticas 
macroeconómicas que no es posible soslayar y que obliga a 
una actitud permanentemente cautelosa y de gran celo en 
defensa de la estabilidad justamente en los m o m en to s de 
prueba.

Las solu ciones fáciles no e xiste n .  T o d a s  aca rre an 
costos.  La visión del Banco Centra l es clara en la actual 
c o y u n t u r a :  r e a fi r m a r  el c o m p r o m i s o  con el p ro ce so  de 
reducción gradual pero consistente de la inflación, hasta llevarla 
a una cifra cercana a 3 %  anual, así como reiterar el propósito 
para que el déficit en cuenta corriente se reduzca a partir de 
19 9 9  hasta que alcance niveles razonables entre 4 %  y 5 %  del 
PIB en el mediano plazo. Los instrumentos de política monetaria 
se s e g u irá n  a p lic a n d o  de m a n e r a  c o h e r e n t e  co n e sto s 
propósitos, y se confía en la continuación de una política fiscal 
responsable y  ajustada a los tiempos. El éxito de esta empresa 
se traducirá en que la economía nacional seguirá creciendo a 
tasas altas en los próximos años, aunque transitoriamente 
por debajo de su potencial, y  en que los incrementos en la 
tasa de desempleo y  la moderación en el crecimiento de los 
salarios serán fe nómenos acotados y también temporales.  Pero 
ese éxito depende en form a crucial del apoyo ciudadano a las 
políticas. La ecuación es simple: a mayor respaldo a las políticas 
macroeconómicas por exigentes que sean, menor el sacrificio 
en cuanto a la desaceleración del crecimiento económico, del 
empleo y los salarios. El relajo prematuro de las políticas de 
ajuste o reacciones exageradas en el tipo de cambio, sólo 
arruinarán la estabilidad conseguida a lo largo de una década 
y conducirán al país a un período más prolongado de menor 
crecimiento y  mayor inflación.



A .  P r o y e c c i o n e s  M a c r o e c o n ó m i c a s  y  el Ba la n c e
del B a n c o  C e n tra l

En  los a ñ o s p re v io s ,  la e vo lu ció n  fa v o r a b le  de la 
balanza de p a g os llevó al Ba n co  C e n tra l  a in te rv e n ir  en el 
merc ado de divisas a c u m u l a n d o  un con side ra ble  v o l u m e n  
de r e s e r v a s  i n t e r n a c i o n a l e s .  E s t a s  i n t e r v e n c i o n e s  
pretendiero n m o d e r a r  la presión a la a pre ciación del pe so ,  
p r o d u c t o  d e  las c o n d i c i o n e s  i n t e r n a s  y e x t e r n a s  
prevalecientes en este p e río d o .

A  fin de dar cumplimiento a sus metas preanunciadas 
de reducción de la inflación, el Banco Central llevó a cabo 
estas intervenciones evitando un crecimiento desmedido de 
la emisión. Para ello contó  con recursos provenientes del 
excedente presupuestario fiscal, y recurrió a demás, a la emisión 
de pagarés. La acumulación de deuda interna, con un costo 
en términos de tasa de interés superior a la rentabilidad de los 
activos internacionales que ésta ha fin an cia do , ha venido 
generando pérdidas corrientes para el Banco. Cabe señalar 
q u e ,  p e s e  al d e t e r i o r o  del p a t r i m o n i o  c o n t a b l e ,  el 
financiamiento del Banco vía pagarés se ha mantenido dentro 
de niveles que no han puesto en peligro el cumplimiento de 
sus objetivos. En  e fe c to ,  la relación pa garés a P IB  se ha 
mantenido relativamente estable, cercano a 3 0 % ,  hasta 1 9 9 7 .  
Esto ú l t i m o ,  gracias al e fe cto  c o m b i n a d o  del so ste n id o  
crecimiento económico y  del ya mencionado superávit fiscal.

A  raíz del de te rio ro  de las co n dicion e s e x t e r n a s ,  se 
han pro d u c id o  aju stes en las tas as de in te ré s y el tipo  de 
c a m b i o ,  a s í  c o m o  t a m b i é n  v e n t a s  d e  r e s e r v a s  
internacionales y  me n o re s perspe ctivas de crecimiento para 
este y  el p r ó x i m o  a ñ o ,  fa c to re s  q ue g e n e r a n  e fe cto s de 
corto y  m e d i a n o  plazo sobre el balance del B a n c o  C en tra l .

R e spe cto  del a ño  a n t e r i o r ,  el In stitu to  E m i s o r m a n ti e n e  
en la a c t u a l i d a d  u n  m e n o r  v o l u m e n  de r e s e r v a s  
in te rn a c io n a le s  y ,  p o r lo m i s m o ,  de d e u d a  i n t e r n a .  El 
ca mbio  en la estru ctura  de su balance afecta po sitiva m e n te  
sus re sultados en vista del diferencial de intereses e ntre  la 
de uda  inte rn a y  las re se rvas inte rn acionales. A s i m i s m o ,  la 
eliminación del de scu e nto  de 2 %  anual en la de term inación 
del t i p o  de c a m b i o  a c u e r d o  a f e c t a  p o s i t i v a m e n t e  los 
resultados contables del B a n co . Po r otra p a rt e ,  las me n o re s 
pers pectivas de cre cim ie n to  eco nó m ic o  en los p ró x im o s  
t r i m e s t r e s  y  el m a y o r  n ive l  de las t a s a s  de i n t e r é s  
d o m é s t ic a s  a fe c t a n  n e g a t i v a m e n t e  la e vo lu c ió n  de sus 
r e s u l t a d o s .  E n  v i r t u d  del c o n j u n t o  de p r o y e c c i o n e s  
m a cro e co n óm icas que se han señalado en el t e x t o  principal 
de este i n fo r m e  es posible esperar una dism inución  de las 
pérdidas c o n ta ble s q ue se hab ían v e n id o  o b s e rva n d o  con 
a n t e ri o ri d a d .  Sin e m b a r g o ,  da do  el déficit  p a trim o nia l de 
a r r a s t r e ,  no se visu aliza  un ca m b io  en el signo de los 
re sultados o en el p a tr im o n io  c o n ta ble .

El e n d u re c im ie n t o  de las condiciones e x te rn a s  le 
confiere al B a n co  C en tral m a y o r  capacidad para co n tr ola r 
la exp ansión de la o fe rta  m o n e ta ria .  Para 1 9 9 9  se pro ye cta  
que el Banco dispondrá  de $ 3 4 0  mil millones pro ve n ie n te s 
de la u ti l i z a c i ó n  de r e s e r v a s  i n t e r n a c i o n a l e s .  A  e sto s 
recursos se a g re ga  la ca pt ación y  recu pe ra ción de f o n d o s  
p ro v e n ie n t e s  de o tras opera ciones in te rn a s,  e quiva le n te s 
a $ 4 3 7  mil m illo n e s  y  $ 96 mil millo ne s a d ic io n a le s ,  
pro venie ntes del crecimiento no inflacionario del circulante. 
T o d o  e s t o ,  pe rm itirá  destinar $ 9 3 9  mil millones al rescate 
de sus pagarés (C u a d ro  2 4 ) .  Con e s t o ,  el sto ck n om ina l de 
pagarés se m a n te n d r í a  prá cticam e n te  c o n s ta n te  en 1 9 9 9 ,  
pa sa ndo  desde 2 6 %  del P IB  a fin es de 1 9 9 8  a 2 4 %  del 
P IB  a fin es del p r ó x i m o  a ñ o .



B .  R e g u la c ió n  Fin a n c ie ra  a n u a le s  q u e  p u e d e n  e f e c t u a r  los t e n e d o r e s  de e sta s
libretas de de pó sito  sin p e rde r el d e re ch o  a reaju stes.

D u ra n te  el a ñ o ,  el Banco Central ha a d o p t a d o  una serie 
de acue rd os en m a te ria  de regulación financiera  re le va n te s C o m o  r e s u l t a d o  d e  la p r o m u l g a c i ó n  d e  las
para un m e jo r f u n c io n a m i e n t o  de los m e rc a d o s  de ca pita l.  En  m o d i fi c a c i o n e s  a la L e y  G e n e r a l  de B a n c o s ,  el B a n c o  
primer t é r m i n o ,  el Ba n co  C en tral ren unció a la cu stodia de C e n tra l  i n c o r p o ró  el C a p i t u l o  I I I . B . 5 al C o m p e n d i o  de 
títulos de las A F P ,  a s u m ie n d o  tal  fu n ció n  las e m p re s a s  de N o r m a s  F i n a n c i e r a s ,  q u e  a d e c ú a  la n o r m a  s o b r e  las 
valores y custodia que regula la L e y  N ” 1 8 . 8 7 6 .  C o n j u n t a m e n t e  in ve rs ion e s f in a n c ie ra s  en el e x t e r i o r  y  dicta a q u é lla s 
con e s ta  m e d i d a ,  se d e l i m i t ó  la r e s p o n s a b i l i d a d  de los aplicables a las o p e ra cion e s de cr é dito  d e sde  Chile hacia 
su bcu stodios de títu lo s re p re s e n ta tivo s  de in vers iones de los el e xte rio r,  así c o m o  las provisiones por co n ce pto  de riesgo 
fo n d o s  de pension es en el e x t e r i o r ,  d e bie ndo  cu m p lir  éstos país. Dicha n o r m a ti v a  estab le ce  q ue en la m e d id a  que la 
con los m is m o s  requis ito s estable cidos para las e n t id a d e s  s u m a  de estas in ve rs io n e s ,  colocaciones com e rc ia le s al 
e xtra njera s de de pó sito  y  c u sto dia.  e xte rio r y  cré ditos d e s tin a d o s  a fin a n c ia r o p e ra cion e s de

comerc io  e xte rio r  e n tre  te rc e ro s países exce da  el 7 0 %  
A s i m i s m o ,  se m o d ificó  el ' R e g l a m e n t o  de t á m a r a  de la c o r r e s p o n d i e n te  em pre s a

c o m pe n sa ció n  de cheques y  o tro s  v alo res en m o n e d a  nacional
en el pais"  y  e l  "R e g l a m e n t o  de cámara  de c o m p e n s a c ió n  de a f e c t o  ú nica 1 0 0 %

cheques y  o tro s  d o c u m e n t o s  e m itidos en m o n e d a  e x t r a n j e r a ' ,  2 0 %  del p a tr i m o n i o  e fe c t i vo
fijándose la prim e r a  re u nió n  de la cá m a ra  de c o m p e n s a c ió n  las empre sas b ancarias para  el o t o r g a m ie n t o  de créditos

de  d o cu rn en to s de o t ra s  plazas pa ra las 1 8  h o ra s  de t o d o s  los a o t r a s  personas n a t u r a l e s  o j u r í d i c a s
días hábiles ba ncarios,  estab leciéndose que las po sterg aciones

en el e xt e rio r  y  para in ve rsion e s fin anciera s 
no pu ed en  e xce d e r de a 9 :3 0  horas de día h ábil banc ario . . rnn/

. ^  ̂  ̂ de n e s g o  m a y o r ,  m a r g e n  que se in c re m e n ta  en 5 0 %  para
siguiente y re solviéndose que la segunda y  te rce ra  re u nio n es , ■ ■ *  j -  j  j  d i

L „  u . j -  L las instituciones que t e n g a n  un indic ador de Basilea m a y o r
de dicha cá m a ra  de b e rá n  llevarse a cabo el día hábil ba ncario . , ,n n /  n .  *  j -  i

. . .  , ,  , , j  , ■ o igual q u e  1 0 % .  P o r  o t r a  p a r t e ,  se d is p u s o  q u e  las
su bsigu ien te  a aquel en q u e  se h ay a  re a liz ado  la prim e ra  . ,  - j  j

r .  • j  . X • • j  j  opera ciones tra n s fr o n te r i z a s  se rá n deducibles del M o n t o
re u n i ó n .  El  inicio del f u n c i o n a m i e n t o  de esta cá m a r a  de n . i r  u - j  - j x -

. . . , , Base del E n c a j e ,  c o m o ,  t a m b i é n ,  se p r o c e d i ó a m o d ific a r
c o m pe n sa ció n  de d o c u m e n t o s  de o tras plazas se fijó para el , , . , x
n j  j  i n n o  r  *  ■ *  j  j  j  *  u *  las n o r m a s  r e l a t i v a s  a a v a l e s  y  f i a n z a s  en m o n e d a
9 de m a rzo  de 1 9 9 8 .  Es te  conju nto  de medidas t u v o  por o bjeto  ̂ , x

, . , . . , . X j  u e x t r a n j e r a ,  de t a l  f o r m a  q u e  p a r a  e f e c t u a r  e s t a s
reducir los riesgos del proceso de c o m pe n sa ció n  de c h e que s j

. °  j  - j  X X- • • .  j  opera ciones no se requiera  de la a u t o riza c ió n  pre via del
u otro s d o c u m e n t o s ,  a d e m a s  de fa v o re c e r su eficiencia, t o d a  „  „  , .
v e z  q u e  los p l a z o s  d e  li q u i d a c i ó n  se r e d u c e n  y  a c o t a n ,  8 = " ' "  C e n t r a l  D e n t r o  e e s t a  m i s m a  m a t e r i a ,  se
r e p o r t a n d o  un beneficio a los usu arios del siste m a  fin an cie ro  ">a>8 e ne s globales d istin to s pa ra  o t o r g a r

por la c e rtidu m bre  y  m á s pronta disponibilidad de sus recursos.  g a r a n t i a s  f ,  a  r e s i d e n t e s ,
co n te m plá n do se  un limite de una v e z  el pa trim o nio  efectivo

P o r o tra  p a r t e ,  las libretas de d e pó sito  q ue m a n ti e n e n  y de 2 5 %  del m i s m o ,  r e s p e c tiv a m e n te .  E s te  ú ltim o  m a rge n
las c o o p e ra tiv a s  de a h o r ro  y  crédito c o m e n z a r o n  a regirse a m p l í a  en 5 0 %  p a r a  b a n c o s  q u e  m a n t e n g a n  un
por las m is m as disposiciones que las cu e nta s de a h o r r o  a in dic ado r de Basilea de al m e n o s  1 0 % .  S e  in corpo ran
plazo o las cu e nta s de a h o r ro  a plazo con giros dife ridos q ue dentro de estos m árge n es las boletas bancarias de garantía

3 4  m a n tie n e n  los bancos y  sociedades financieras.  En  lo principal, y  las cartas de crédito s t a n d - b y  q ue o to r g u e n  las empre sas

esta m e dida  a u m e n t ó  de do s hasta seis el n ú m e r o  de giros bancaria s.



En  m a te ria  de e n c aje ,  el Ba n co  Cen tra l dispuso que 
en la m e dida  q ue el M o n t o  De d u cib le  a la Base de En caje 
(suma de saldos en m o n e d a  e xtra n je ra  co rre s p o n d ie n te s a 
inversiones financieras mantenidas en el exterior, colocaciones 
comerciales y  créditos de comercio exterior)  sea mayor que el 
M o n to  Base de Encaje (su ma de depósitos, captaciones y 
obligaciones en moneda  extranjera, a plazo y a la vista!, el 
remanente se rebaja de las obligaciones con el exterior, sólo 
hasta por el saldo de éstas. Posteriormente redujo el encaje a 
los créditos externos desde 3 0 %  a 1 0 %  y  comenzó a remunerar 
a las empresas bancarias hasta las 2/3 partes del encaje exigido 
en moneda extranjera.

C o n  el fin  de c o n t r i b u i r  a la m o d e r n i z a c i ó n  y 
eficiencia del siste m a  de pa g o s n acio n al,  el C onsejo dictó 
las n o r m a s  relativas a la emisión y opera ción de T a r je t a s  
de P a g o  con pro visión de f o n d o s  por parte de bancos y 
socieda des fin a n c ie ra s ,  así c o m o  la opera ción de éstas por 
pa rte  de in stitu cio ne s no fi n an cie ra s.  En  v irtu d  de esta 
n o r m a t i v a ,  estas instituciones pueden c o m e n za r a fu n cio n a r 
una v e z  que el c o r r e s p o n d i e n te  a cu e rd o  de a u to riza ción  
a d o p t a d o  po r el C on se jo  del B a n c o  sea publicado en el 
Diario Of icia l. M e d i a n t e  estas t a r je ta s  se pu ed en  e fe c t u a r 
y pa g a r tra nsaccio n e s comerc ia les en el te rritorio nacional. 
Lo s recu rsos c a p t a d o s  p o r los em iso re s se co n s t itu y e n  en 
las cuentas de registros y  saldos,  que no de vengan intereses 
ni re a ju ste s,  y  q u e  se co n side ra n  cu e nta s a la vista para 
e fectos del cálculo del encaje y  reserva té cnica. E s te  n u e v o  
i n s t r u m e n t o  de p a g o  a p l ic a r á  m o d e r n a s  t e c n o l o g í a s ,  
a c t u a l m e n t e  en f u n c i o n a m i e n t o  en los principales países 
de sa rro llad os ,  lo q u e  hac e p re v e r q ue éstas a ctua rá n  co m o  
un cercano su stituto  del dinero físico, pe rm itie ndo  un mejor 
m anejo del circulante para los estable cim ie ntos comerciales

y  c o n s u m id o re s .  A d e m á s ,  re p o rta rá  v e n t a ja s  en el á m b ito  
de la s e g u r i d a d ,  a c e l e r a r á  la m a t e r i a l i z a c i ó n  de las 
tra nsaccio nes comerciales y  pe rm itirá  un m e jo r co ntrol de 
los ga sto s .

E n  respuesta al m a n d a t o  co n fe rid o  po r el artículo 
5“ de la L e y  N “ 1 9 . 2 8 4 ,  el B a n co  C en tral a u t o rizó  a los 
bancos y sociedades fin an cie ra s para abrir y m a n t e n e r  
Cue n ta s de A h o r r o  a Plazo para la educación su pe rio r,  cuya 
fi n a l i d a d , a p a r te  de con tr ib uir al a h o r ro  n acio n a l,  es la de 
asignar pu nta je  para la o bten ció n  del cr é dito  universitario 
y  la de fi n a n c i a r p a rt e  o la t o t a l i d a d  de la e du cació n  
su perior.  Sus principales características re spo n de n  a : i! son 
cu e nta s unipe rs on a le s ,  que sólo pu e d e n  ser abierta s por 
pe rsonas natura le s a n o m b re  propio o de un m e n o r de 
e d a d ,  de nacionalidad chilena; íi) se suscribe un c o n tr a to  
de a h o r r o ,  en el que se pacta un a h o r ro  m ín im o  a n u a l,  la 
f r e c u e n c ia  en q u e  é ste  se c o m p l e t a r á ,  la f a c u l t a d  de 
m o difica r estas condiciones una v e z  cu m p lid o s dos años 
desde la fecha de a p e r tu ra  de la c u e nta  o de la última 
m o d i f i c a c i ó n  de las m i s m a s ,  así c o m o  la f a c u l t a d  de 
t ra s p a s a r los f o n d o s  a f a v o r  de un h e r m a n o (a ); iii) las 
instituciones financieras e n tre g a n  un certificado al titular 
de la c u e n t a ,  a c re ditan do  su calidad de tal y  d e talla ndo  el 
c u m p l i m i e n t o  del c o n tr a t o  de a h o r r o ;  iv! los titu lares que 
cu e nta n  con certificado y  que son fa v o re cido s con el crédito 
u n i v e r s i t a r i o  o t o r g a n  un m a n d a t o  a u n a  i n s t i t u c i ó n  
fin an cie ra depositar ía de sus f o n d o s  para q ue ésta gire a 
f a v o r  de la i n s t i t u c i ó n  d e  e d u c a c i ó n  s u p e r i o r  q u e  
c o r r e s p o n d a ,  co n el so lo  o b j e t o  de c u b r i r  g a s t o s  de 
m a trícu la  o ara nceles; y v ) los titu la re s q ue a cre ditan no 
h a b e r o b te n id o  crédito u nivers itario o cu yo  certificado ha 
pe rdido  v ig e n c ia ,  pueden girar lib re m e n te .



ANE XO  2

2 . 1  P R I N C I P A L E S  M E D I D A S  M O N E T A R I A S  Y  
F I N A N C I E R A S  D E  1 9 9 8

E N E R O

8 D e b i d o  al i m p a c t o  d e  la n u e v a  s i t u a c i ó n
in te r n a c i o n a l ,  se a d o p t a r o n  m e d i d a s  o p e r a ti v a s
destinada s a a u m e n t a r  en m e dio  p u n t o  po rcentu al 
a nu a l real el p r o m e d i o  de la tas a  in te rb a n c a ria  
diaria. Con e sto ,  la tasa se elevó desde 6 , 5 %  a 
7 , 0 %  sobr e la variación de la unidad de f o m e n t o  
l U F I ,  situándose en el s e g u n d o  t r a m o  de la "línea 
de crédito de l i q u i d e z ' .  Con esta m e dida  se buscó 
m o d e ra r la evolución de la d e m a n d a  a g re g a d a  y 
así a te n u a r su e fe cto  sobre la cu enta co rrie n te  y  la 
inflación.

29  El Consejo a co rdó  fa cu lta r al G e r e n te  G e n eral  del
Banco Cen tra l para que apl ique la siguiente tasa 
de interés a aquellas instituciones que incurran en 
un déficit  en sus cu e n ta s c o rrie n te s  en m o n e d a  
nacional o e xtra nje ra  q ue m a n tie n e n  en el Banco 
Centra l de Chile:

C ue n ta s corrientes en m o n e d a  n acio n al; un interés 
diario e quiv a le n te  a la tasa p ro m e d i o  interbanca ria 
del sistema fin an cie ro ,  publicada en el ‘ In fo rm a t iv o  
Dia rio ” del B a n co  C e n t r a l ,  del día en que se originó 
el déficit , reca rgada  en un 5 0 % ,  o la tasa de interés 
m á x i m o  c o n v e n c i o n a l  p a r a  o p e r a c i o n e s  n o  
reajustables en m o n e d a  nacional de m e n o s  de 90 
días,  debie ndo  aplicarse la tas a q ue resulte m a y o r  
entre  las dos ante rio re s en la fe cha del dé ficit .

Cue ntas corrientes en m o n e d a  extra nje ra ; un interés 
diario e q u i v a le n t e  a la tas a  de in te ré s m á x i m o  
convencional para o pe ra ciones en dólares de los

E s t a d o s  U n id o s  de A m é r i c a ,  re carg ada en un 5 0 % ,  
v ig e n t e  al día en q ue se pro d u zc a  el dé ficit .

A s i m i s m o  se f a c u l t ó  al G e r e n t e  G e n e r a l  p a r a  
su sp e n d e r t e m p o r a l m e n t e  la l í n e a  de c ré d ito  de 
liq u id e z" ,  a las instituciones que incurran en déficit  
en sus cu e nta s corrientes en m o n e d a  n acio n al o 
e x t ra n je ra  en el B a n co  C e n t r a l ,  se gú n  sea el ca so .

F E B R E R O

Con el fin de a p o y a r  el proceso de a ju ste  del ga sto  
i n t e r n o ,  d e n tr o  de un escenario m a c r o e c o n ó m i c o  
de inflación de sce n d e n te  y a co rde  con la m e t a  que 
se ha p l a n te a d o  para el pre se n te  a ñ o ,  así c o m o  un 
déficit  p r u d e n te  en la cu enta c o r r i e n t e ,  el C onsejo 
del B a n c o  C en tra l  resolvió elevar el nivel de su tas a 
objetivo de política m o n e ta ria ,  t o m a n d o  las m e dida s 
o p e ra tiv a s  nec esarias para que ésta se sitúe  c o m o  
m ín i m o  en 8 , 5 %  e quiva le n te  a nu a l sobre U F .  N o  
o b s t a n t e ,  se a c o r d ó  p e r m i t i r  un m a r g e n  de 
fle xibilidad en el c o m p o r t a m i e n t o  de c o r t o  plazo  
de la tasa de inte ré s inte rb ancaria de a c u e rd o  a las 
condiciones de m e r c a d o .  E s te  in c re m e n to  de la tasa 
de instancia m o n e ta ria  re p re s e n tó  un a u m e n t o  de 
1 5 0  pu n to s base respecto a su nivel a n te rio r.  A c o rd e  
con lo a n t e r i o r ,  las tas as aplicables a los tre s t r a m o s  
de la línea de crédito de liquidez se elevaro n a 8 , 5 % ,  
8 , 8 %  y  9 , 3 %  anual sobre U F .

M A R Z O

9 C o n t i n u a n d o  con la política de in trodu cció n  gra du al 
de pape les n om ina le s en los m e rc a d o s  fi n a n c i e r o s ,  
a c o n ta r  del 9 de m a r z o  se inició la em isió n  de 
pa g a r é s n o m ín a le s  a un a ño  I P D B C - 3 6 0 1 .



26 Con el fin de contribuir a la modernización y  eficiencia 
del s i s t e m a  de p a g o s  n a c i o n a l ,  se i n c o r p o r ò  al 
Com pendio de N o r m a s  Financieras del Banco Central 
de Chile el Capítulo II I . J .3  que norma la emisión de 
Tarjetas de Pago con Provisión de Fondos por parte 
de e m p re s a s  ba nc aria s y  so ciedades fin an cie ra s.  
M e d ia n te  dicha ta rje ta  se po drá e fectuar y pagar 
transacciones comerciales y registrarlas en dispositivos 
electrónicos incorporados en las tarjetas.

A B R I L

23

A  c o n ta r del 9 de a b ril ,  en la m e d id a  que el " M o n t o  
De ducible a la Base del E n c a j e " ,  c o m p u e s t o  po r los 
s a l d o s  en m o n e d a  e x t r a n j e r a  d e  i n v e r s i o n e s  
financiera s en el e x t e r i o r ,  colocaciones comerciales 
en el exterior y  créditos de comercio exterior, sea 
mayor que el “ M o n t o  Base de Encaje", dado por los 
depósitos y  captaciones en moneda extranjera, tanto 
a pl azo  c o m o  a la v i s t a ,  así c o m o  las obligaciones 
en m o n e d a  e x t r a n j e r a ,  se p u e d e  d e d u c i r  la 
diferencia r e s u lta n te  de d e t e r m i n a d a s  obligaciones 
con el e x t e rio r  a fe c t a s  a e n c aje ,  sólo hasta por el 
saldo de éstas.

Se le pe rm itió  al G e r e n t e  G e n eral del B a n co  Centra l 
de C hile , con i n fo r m e  al C o n s e jo ,  i n c re m e n ta r el 
m o n t o  m á x i m o  diario  de la ' l í n e a  de c ré dito  de 
l i q u i d e z "  en m o n e d a  n a c i o n a l  c u a n d o  e x i s t a n  
situaciones especiales que así lo ju stifiq u e n. C ua nd o  
se in c re m e n te  el m o n t o  m á x i m o  diario de la "línea 
de crédito de l i q u i d e z " ,  no se co n s id e ra rá ,  para los 
e fe cto s del cálculo p r o m e d i o  del uso de la línea, 
los días q ue h a y a  u na a m p lia c ió n  del m a r g e n .

J U N I O  

18 Se autorizó a las instituciones financieras a abrir y 
mantener 'C u e n ta s  de ahorro a plazo para la Educación

Superior" motivo por el cual se incorporó el Capítulo 
III. E .5  al Compendio de Normas Financieras.

2 5  D e b i d o  a la re ducción del enc aje a los cré d ito s 
e x t e rn o s  desde 3 0 %  a 1 0 %  se estab leció que las 
dos terc era s pa rtes del encaje exigido o el saldo 
q u e  se  m a n t e n g a  en la s u b c u e n t a  ' T r a m o  
re m u n e r a d o  del Encaje en m o n e d a  e xtra n je ra " del 
Instituto Em iso r será r e m u n e r a d o . La tasa de interés 
será fijada d ia ria m e n te  y  c o rre s pon de rá  la mism a 
q u e  se p a g a  s o b r e  los d e p ó s i t o s  o v e r n i g h t  o 
w e e k e n d .  Es ta  disposición c o m e n z ó  a regir a pa rtir  
del 9 de julio.

2 6  C o m o  u n a  f o r m a  de a y u d a r  al d e s a r r o l l o  de 
m e c a n is m o s  de co be rtura  ca mbiaría de m e d ia n o  y 
largo pl azo  y  de fa v o re c e r la r e a c o m o d a c ió n  de las 
c a rteras de activos y  pasivos del se ctor p r i v a d o ,  
se gún su m o n e d a  de d e n o m i n a c i ó n ,  se a co rdó  la 
e misión y colocación de P a ga ré s Re a ju sta bles en 
D ó la re s del B a n co  Cen tra l de Chile ( P R D ) . E s t o s  
papeles son colocado s a tra v é s  de licitaciones en 
las fe ch a s anu n ciada s en la víspera  de un n u e vo  
p e río do  de encaje po r el Banco C en tra l  o m e d i a n t e  
v e n t a s  po r v e n ta n illa .  El pl azo  de estos pape les es 
de a lo m e n o s  tres a ños y t a n t o  el m o n t o  c o m o  el 
plazo de cada emisión son d e t e r m i n a d o s  en cada 
o p o r t u n i d a d .T o d o s  los flujos asociados a estos papeles 
están denominados en dólares de los Estados Unidos 
pero son pagaderos en moneda nacional al tipo de 
cambio observado del respectivo día.

C o m p l e m e n t a r i a m e n t e  a la a n te rio r  m e d i d a ,  y  para 
re a firm a r el c o m p r o m i s o  con el t e c h o  de la band a  
cambiaría im p le m e n ta d a  en igual fecha;se inició la 
oferta de operaciones de compra de dólares de los 
Estados Unidos a empresas bancarias con derecho a 
re c o m p r a r la s  (C P R ). El pla zo  de la re c o m p r a  es 
anunciado en el m o m en to  de la oferta y  puede ser 
desde 1 80  hasta 360 días. El precio de compra está 
dado por el tipo de cambio observado del día, menos

3 7
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un descuento fijado ese mismo dia E n  caso de realizar 
la re c o m p r a  en la fecha indicada en el c o n t r a t o ,  
ésta se llevará a cabo al tipo  de ca m bio  "a cu erd o" 
calculado con la m e todolo gía y  con los ponderadores 
de la C a n a s t a  R e f e r e n c i a l  de M o n e d a s  ( C R M ) 
v i g e n t e s  a la fecha de la suscripción m á s un 2 % .

P R I N C I P A L E S  M E D I D A S  C A M B I A R I A S  Y  D E  
C O M E R C I O  E X T E R I O R  D E  1 9 9 8

M A R Z O

20 Con el fin de ase gurar que el efe cto  del encaje sobre 
el costo de fo n d o s  de los bancos sea nulo cuando 
se t ra ta  de créditos o in vers iones tra n s fr o n te r i z a s ,  
y q ue se m an ifieste  p le n a m e n t e  cu a n d o  el destino 
de los f o n d o s  obten ido s en el e xt e rio r  sea realizar 
op era ciones de crédito i n te r n o ,  se a co rdó  modifica r 
y  c o m p l e m e n t a r  las n o r m a s  q ue pe rm ite n  rebajar 
del encaje las operaciones de crédito tra n s fro n te rizo  
o in vers iones en el e x t e rio r.

- Se complementó el Capítulo XIII del Compendio de 
Norm as de Cambio Internacionales del Banco Central 
de Chile (C N C I ) para permitir a los bancos contraer, a 
su am pa ro ,  créditos financieros, cuando ellos estén 
destinados a operaciones transfronterizas o a cualquiera 
de los usos autorizados por el Capítulo XIII . A  la base 
del encaje se le deducirá el saldo de las operaciones 
de créditos transfronterizos e inversiones en el exterior 
que mantengan los bancos.

- S e elim inó la rebaja al de s c u e n to  a la base del 
encaje a q ue estaba su jeto  el s t o c k  de cré ditos 
C a p i t u l o  X I V  del C N C I  c o n  m á s  de un a ñ o  de 
v i g e n c i a .  S e  p e r m i t i ó  q u e  e l lo s  s e a n  u s a d o s  
lib re m e n te  para o pe ra ciones de crédito in te rn o o 
e x t e r n o  de n tr o  de los m á rg e n e s  p e rm it id o s .

- L o s  bancos pu e d e n  o b t e n e r  cré dito s fin an cie ro s 
po r la vía del Cap itulo X I V  del C N C I  sujetos a encaje, 
y  usarlos en operacion es internas o t ra n s fro n te riza s .  
Sin e m b a r g o ,  la rebaja de encaje en este ú ltim o  
caso sólo es posible en la m e d id a  q ue los bancos 
m a n t e n g a n  obligaciones e x t e rn a s  su jetas a encaje.

- Con el o b je to  de flexibiliza r el uso de los cré ditos 
c o n t r a t a d o s  p o r las e m p r e s a s  b a n c a r i a s ,  se les 
p e r m i t i ó  a é s t a s ,  con la a u t o r i z a c i ó n  p re v ia  del 
B a n c o  C e n t r a l ,  t r a s p a s a r  c r é d i t o s  f i n a n c i e r o s  
c o n t r a t a d o s  po r el C apítulo  X I V  al C a p ítu lo  X I I I  del 
C N C I ,  pero  el encaje pa g a d o  no es re e m b o ls a b le .  
En  f o r m a  similar,  los créditos co n tr a ta d o s  al a m p a r o  
del C a p ít u lo  X III  pu e d e n  ser p a sa d o s al C a p ít u lo  
X I V  del C N C I ,  pero  al m o m e n t o  de hacerlo  deben 
cum plir con la obligación de encaje c a m b i a r i o .

A B R I L  

1 5 C o n t i n u a n d o  con una política de libe ralización del 
m e rc a d o  c a m b ia rlo  y  de a p e r tu ra  de la c u e n ta  de 
ca pita les g ra du al y  c o h e re n t e  con el c u m p l i m i e n t o  
de los o b je tivo s  de estab ilida d m a c r o e c o n ó m i c a  y 
f in a n c ie ra ,  se a c o rd ó  flexibiliza r las condiciones que 
se exigen a las emisiones de títulos de o fe rta  pública 
en m e r c a d o s  del e x t e ri o r;

- S e elim inaro n los requisitos de m o n t o  m ín im o  para 
la emisión en el e x t e r i o r  de b o n o s  y  A D R .

- S e  r e b a j a r o n  los re q u is ito s de clasificación de 
riesgo i n te rn a cion a l para las e m p re s a s  e m iso ra s.  
La clasificación m ín im a  de riesgo se redujo a B B  
para las e m p r e s a s ,  t a n t o  en el caso de em isió n  de 

bo nos c o m o  A D R .  Para los bancos se redu jo a B B B -  
en el caso de emisión de A D R  y  bonos s u b o rd in a d o s , 
y  A / B  en el caso de o tro s b o n o s .

- El pla zo  p ro m e d i o  p o n d e r a d o  de las e m isio n es de 
b o n o s  s u b o r d i n a d o s  q u e  e f e c t ú e n  las e m p r e s a s



ba ncarias se rebajó desde die z a  cinco a ñ o s para 
a d e c u a r la n o r m a  a la n ue va  L e y  de B a n c o s .

- C o n  el o b j e t o  de a m p l i a r  las a l t e r n a t i v a s  de 
f i n a n c i a m i e n t o  y  pe rm itir  un m a n e jo  m á s  flexible 18 
del descalce ca m b ia rlo  j a n te  f lu c tu a c io n e s  del tipo
de c a m b i o ) que a fe c ta  a las e m p re s a s  q ue e m ite n  
b o n o s  en d ó l a r e s ,  se a u t o r i z ó  la e m i s i ó n ,  en el 
e x t e r i o r ,  de b o n o s  d e n o m i n a d o s  en pe sos chilenos 
o en U F .  T a le s  deudas, que no pueden transarse ni 
ofertarse en el país, serán desembolsables y  pagaderas 
en moneda  extranjera y  deberán dar cumplimiento a 
las normas del Capitulo X I V  del Título I del C N C I del 
Banco Central.

- S e a c o rd ó  re n o v a r  las restriccio nes ca m bia rías 
e stable cidas en el C N C I  po r el pl azo  de un a ñ o .

J U N I O  

10 S e i gua laro n  las a lte rn a tiv a s  de in ve rs ion e s en el 
e x t e r i o r  q u e  se p u e d e n  r e a l iz a r  c o n  div is a s  no 
adquiridas en el m e rc ado  cambiario f o r m a l  (Capítulo 
X I I ,  letra B ,  del C N C I ) a aquellas altern ativas de 
invers ión p e rm itid a s  con divisas a d q u irid a s  en el 
mercado cambiario formal (letra A  del mismo capítulo!.

E n t r e  las n u e v a s a lte rn a tiva s  p e rm it id a s  para  las 25 
d iv is a s  no a d q u i r i d a s  en el m e r c a d o  c a m b i a r i o  
fo r m a l  se co n side ran: adquirir  el d o m i n i o ,  u s o ,  goce
o m e ra  tenencia de bienes corporales o incorporales,  
m u e b le s  o i n m u e b l e s ,  incluidas las in vers iones en 
v a lo re s m o biliario s ,  e fe ctos de co m e rc io  y  cualquier 
o tra  clase de títu lo s  o v a lo re s ; o t o r g a r  cré dito s a 
p e r s o n a s  r e s i d e n t e s  en el e x t e r i o r ,  c o n s t i t u i r  
d e p ó s ito s  en el e x t e r i o r ;  particip ar en c o n t r a t o s  de 
e xp lo ra ció n  y/o e xp lo tació n  de recu rsos n a t u ra le s .

A d i c i o n a l m e n t e ,  se estab leció q ue a las in vers iones 
en el e x t e r i o r  co n divis a s  no a d q u i r i d a s  en el 
m e r c a d o  f o r m a l  les será n aplicables las m is m a s

no r m a s que a fe c t a n  a las inversiones con divisas 
adquiridas en el m e rc a d o  f o r m a l ,  co n te n idas en la 
letra A  del C apítulo  X II  del C N C I .

S e  e s t a b le c i ó  q u e  en el caso de las e m p r e s a s  
bancarias q ue a t ra v é s  del C apítulo X III  del C N C I  
c o n tr a te n  cré ditos en el e xte rio r o bten ido s a tra v é s  
de la emisión de b o n o s ,  deben dar c u m p lim ie n to  a 
t o d o s  y  c a d a  u n o  de lo s  r e q u i s i t o s  q u e  
c o rre s p o n d a n , en c o n fo rm i d a d  con lo disp uesto en 
la letra I del Cap ítulo X I V  de ese m is m o  C o m p e n d i o .

- Se ampliaron los usos que se pueden dar a las divisas 
que se generen a partir de una emisión de bonos, al 
amparo del Capítulo X I V  del C N C I ,  permitiéndose que 
éstas sean destinadas al pago la su vencimiento) de 
créditos e xte rn o s  que hubiesen sido de b id a m e n te  
autorizados y  registrados ante el Banco Central, incluida 
la obligación que las origina.

Es ta  m e dida  está o rie n ta d a  a pe rm itir  la emisión 
de los d e n o m i n a d o s  B o n o s  para In fr a e s t r u c t u r a ,  
o to r g á n d o s e le s  la facilidad de dejar en el e xte rio r  
p arte de las divisas q ue se generen de la em isió n ,  
con el o bjeto  de co n stitu ir  un f o n d o  para el servicio 
de la de uda d u r a n t e  el período de desarrollo del 
p r o y e c to  de in fra e s t ru c tu ra .

Se a co rdó  reba jar la tasa de encaje a los influjos de 
capital desde un 3 0 %  a un 1 0 % ,  por el prim er año 
de p e r m a n e n c i a ,  re du cie ndo  de esta fo r m a  el costo 
de fi n a n c ia m ie n t o  e x t e r n o .

P o r otro  la d o ,  el B a n co  Cen tra l ratificó la política 
v ig e n te  de band a  ca mbiaría ce ntr ada en el ' d ó l a r  
a c u e rd o ” y decidió reducir la a m plitu d de esa band a 
fi jando un piso de 3 , 5 %  po r deba jo del "a cu erd o" y 
un te ch o  de 2 %  por encima de éste. A d e m á s ,  se 
eliminó el ajuste de 2 %  anual fijo por in c re m e n to  
de pro d u ctivid a d  del se ctor tra nsable por sobre el 
no transable de la e co no m ía  chilena que se aplicaba 
hasta la fecha en el cálculo d e l d o lar a c u e rd o ".



J U L I O de estas opera cion e s.

Con m o t i v o  de p e rfe c c io n a r los m e c a n is m o s  de 
c o b e r t u r a  c a m b ia ria  de c o r t o  y  la rgo  p l a z o ,  se 
e s t a b l e c i ó  q u e  las e m p r e s a s  b a n c a r i a s  q u e  
m a n t e n g a n  P a g a ré s  R e a ju sta b le s en D ó la re s del 
B a n c o  C en tral de Chile p u ed an  realizar opera ciones 
de c o b e rtu r a  de tasas de interés e xtra n je ra s sin 
solicitar a uto riza c ió n  previa para tal e f e c t o ,  hasta 
por el m o n t o  e q uiv a le n te  en dólares m a n te n i d o s  
de los r e f e r i d o s  p a g a r é s .  N o  o b s t a n t e ,  d e b e n  
p re se n tar su situación de descalce global de tasas 
de interés al cierre del m e s en que pa ctara n  alg una

A G O S T O

2 7 C on el fin de p e rm it ir  u na m a y o r  f l u i d e z  en los 
m o v i m i e n t o s  de c a pita le s,  se e lim inó  el encaje a 
las e n t r a d a s  de c a p i t a l e s  d e s t i n a d a s  a r e a l iz a r  
o p e ra c io n e s de a rb it ra je  de A D R  en el m e r c a d o  
s e c u n d a r io .  Es t a  m e d id a  c o m p l e m e n t ó  aquellas 
t o m a d a s  el 2 5  de junio y  buscó re cupera r una m a y o r  
liquidez para los A D R  chilenos y  dar m á s estabilidad 

al m e rc a d o  de los m is m o s .



C U A D R O S  ESTADISTICOS



P R O Y E C C I O N E S  M A C R O E C O N Ó M I C A S  P A R A  1 9 9 8  Y  1999

Especificación E F E C T I V O P R O Y E C C I Ó N
1 9 9 7 19 98 1 9 9 9

IVariaciones porcentuales)

1 .  Producto interno bruto 7 , 1 5,0 3 ,8

2 .  índice de precios al consumidor 6 ,0 ± 4 , 5 ± 4 , 3

3 . Volumen de las exportaciones de bienes 1 0 , 8 7 , 3 1 0 ,5

al Cobre 1 9 ,3 7 , 5 1 5 , 0

bl N o  cobre 5 ,2 7 , 0 8 ,0

(Porcentajes del PIB)

4 .  Formación bruta de capital fijo a precios constantes 3 3 ,0 3 3 ,6 3 3 , 2

5. Déficit en cuenta corriente a precios corrientes 5,3 6,8 5 ,5

(Millones de US$1

6. Saldo cuenta corriente - 4 . 0 5 7 - 5 . 1 5 0 -4 .50 0

7 .  Saldo balanza comercial - 1 . 2 9 5 - 3 .1 0 0 -2 .3 5 0

(Centavos de U S $  por libra)

8. Precio por libra de cobre fino 1 0 3 ,3 7 6 , 4 7 5 ,0



specificación

Cuadro 2

B A U ^ N Z A  D E  P A G O S :  C IF R A S  A N U A L E S  
(Millones de dólares!

E F E C T I V A P R O Y E C C I Ó N
1 9 9 7 19 9 8 19 9 9

C U E N T A  C O R R IE N T E -4 .0 5 7 -5 .1 5 0 -4 .5 0 0
Balanza comercial -1 .2 9 5 -3 .10 0 -2.3 50

Exportaciones fob 16 .9 23 15 .500 1 7 .1 0 0
Importaciones fob -1 8 .2 1 8 -18 .6 0 0 -19 .4 5 0

Servicios no financieros -3 16 -300 -250
Créditos 3.685 3.850 4.050
Débitos -4.000 -4 .1 5 0 -4.300

Servicios financieros -2 .9 74 -2.2 0 0 -2.55 0
Intereses netos -535 -70 0 -950
Utilidades -2.440 -1.5 0 0 -1.6 0 0

Transferencias 528 450 650

. C U E N T A  D E  C A P IT A L , S A L V O  R E S E R V A S 7 .4 3 0 2.5 0 0 4 .6 0 0
Capitales de mediano y  largo plazo 9 .1 1 3 6.500 5.300

Inversión extranjera 11) 5.837 2 .4 0 0 2.650
Directa 3 .4 6 7 2.650 2 .15 0

Del exterior 5 .4 1 7 4 .7 0 0 4.2 0 0
A l exterior -1.9 5 0 -2.050 -2.05 0

De cartera 2 .3 70 -250 500
Del exterior 2.605 1.2 0 0 1.2 0 0
Al exterior -235 -1 .4 5 0 -70 0

Desembolsos de créditos D L  600 1.4 0 5 1.6 0 0 1.4 0 0
Otros desembolsos 4 .76 8 4 .850 4.600
Amortizaciones -2 .8 1 2 -2 .1 0 0 -3 .10 0
Otros 12) -86 -250 -250

Capitales de corto plazo -1.6 8 3 -4.000 -70 0
Líneas de corto plazo -1.3 5 5 -75 0 100
Otros (3) -328 -3.250 -800

. E R R O R E S  Y  O M IS IO N E S -1 6 4 -2 2 7 0

S A L D O  D E  L A  B A L A N Z A  D E  P A G O S 3.2 0 9 - 2 .8 7 7 10 0

( I I  Incluye inversión directa vía D L  600, aportes de capital a través del Capítulo X IV , A D R , fondos de inversión, bonos, Capítulo X I X  e inversiones al 
exterior.

121 Incluye financiamiento por leasing, variación de activos externos y  operaciones por rescate de deuda externa.
13) Incluye contrapartida por operaciones de rescate de deuda externa.



I N D I C E S  D E  P R E C I O S

Fecha A L  C O N S U M ID O R  
IBase: A b riM 9 8 9  -  1001 

Indice Variaciones
Mes 12  meses

O E S E S T A C IO N A L IZ A D O  111 
IBase: Abril 1989 -  IO DI 

Indice Variaciones
Mes 12  meses

A L  P O R  M A Y O R  
IBase: Junio 1992 -  1001 

Indice Variaciones
Mes 12  meses

1992 Promedio 18 6 ,4 4 - 1 2 ,7  121 - - - 1 0 1 ,6 1 - 8,9 12)
1993 Promedio 2 1 0 ,1 7 - 1 2 ,2  12) 2 0 8 ,0 7 11 0 ,3 2 - 6 ,7  12)
1994 Promedio 2 3 4,2 2 - 8,9 (2) 23 2 ,4 2 - 9 ,5  (2) 1 1 8 ,8 2 - 7 ,8  12)
1995 Promedio 253,50 - 8 ,2  12) 2 4 9 ,75 - 7 ,5  12) 1 2 7 ,8 1 - 8 ,2  12)
1996 Promedio 2 7 2 ,1 6 - 6,6 12) 269,86 - 7 ,4  12) 13 5 ,79 - 3 ,1 (2)
1997 Promedio 288,85 - 6,0 12) 28 4,82 - 5 ,4  12) 13 8,0 1 - 1 ,9  12)

1997
Enero 2 8 1 ,1 7 0 ,5 6,9 2 7 7 ,9 9 0 ,4 6,9 13 8,30 0 ,7 3 ,7
Febrero 283,52 0,8 7 ,2 2 7 9 ,4 1 0,5 6,6 1 3 7 ,7 3 -0 ,4 3,8
Marzo 2 8 4 ,4 1 0,3 6,8 280,93 0,5 6,3 13 5 ,8 1 - 1 ,4 1 ,2
Abril 285,35 0,3 6,1 282,08 0 ,4 5 ,7 13 6,03 0 ,2 0,1
Mayo 286,0 1 0 ,2 5 ,4 2 8 3 ,1 1 0 ,4 5 ,1 13 6,6 4 0 ,4 0 ,7
Junio 286,69 0 ,2 5,3 284,00 0,3 4 ,9 1 3 8 ,1 1 1 ,1 1,5
Julio 28 8 ,42 0 ,6 5,6 2 8 5 ,10 0 ,4 5,0 1 3 7 ,5 1 -0 ,4 1 ,5
Agosto 289,5 9 0 ,4 5,6 285,90 0,3 4 ,9 13 7,0 5 -0,3 0,8
Septiembre 29 2 ,2 8 0 ,9 6,0 2 8 7 ,7 2 0 ,6 5,2 139,00 1 ,4 1 ,5
Octubre 295,86 1 ,2 6,6 289,38 0 ,6 5,2 13 9,9 6 0 ,7 1 ,5
Noviembre 296,2 6 0 ,1 6,3 29 0 ,22 0,3 5,2 140 ,0 6 0 ,1 1 ,6
Diciembre 2 9 6 ,6 7 0 ,1 6,0 29 2,0 2 0 ,6 5 ,4 13 9 ,9 7 -0 ,1 1 ,9

1998
Enero 2 9 8 ,7 4 0 ,7 6 ,2 2 9 3 ,12 0 ,4 5,4 14 0 ,0 4 0 ,1 1 ,3
Febrero 298,35 -0 ,1 5,2 293,95 0,3 5,2 1 4 0 ,1 2 0 ,1 1 ,7
Marzo 299,53 0 ,4 5,3 295,91 0 ,7 5,3 13 9,88 -0 ,2 3,0
Abril 3 0 0 ,71 0 ,4 5,4 29 8 ,0 4 0 ,7 5 ,7 14 0 ,4 6 0 ,4 3,3
Mayo 3 0 1,2 6 0 ,2 5,3 299,40 0,5 5,8 14 0 ,2 0 -0 ,2 2 ,6
Junio 302,29 0 ,3 5,4 3 0 0 ,72 0 ,4 5,9 13 9 ,7 6 -0,3 1 ,2
Julio 303,58 0 ,4 5,3 3 0 1,9 1 0 ,4 5,9 1 4 1 ,2 6 1 ,1 2 ,7
Agosto 304,61 0,3 5,2 302,59 0 ,2 5,8 14 0 ,8 4 -0,3 2,8

III  índice ajustado por la estacionalidad de once productos agrícolas.
12) Variación diciembre a diciembre.

Fuente: Instituto Nacional de Estadísticas, IN E . 45



Cuadro 4  A
I N D I C E  D E  R E M U N E R A C I O N E S  P O R  H O R A  

(Base: Abril 19 93 = 1001

I II  Se calcula usando como deflactor el índice de precios al consumidor. 
Fuente: Instituto Nacional de Estadísticas. INE.

Fecha N O M IN A L R EA L 111
Indice Variación Porcentual Indice Variación Porcentual

Mes 12 meses Mes 12 meses

1997
Enero 165,38 0 ,7 9,9 119,63 0,2 2,9
Febrero 166,38 0,6 10,0 119 ,35 -0,2 2,6
Marzo 1 6 7 ,1 7 0,5 10,0 119 ,54 0,2 3,0
Abril 167,64 0,3 9,4 119 ,48 0.0 3,1
Mayo 168,13 0,3 8,9 119,56 0,1 3,3
Junio 168,92 0,5 8,2 119 ,83 0,2 2,8
Julio 170,04 0 ,7 8,3 119 ,83 0,0 2,6
Agosta 1 7 0 ,7 7 0,4 8,0 119,93 0 ,1 2,3
Septiembre 171,9 3 0 ,7 8,1 119,64 ■0,2 2,0
Octubre 172 ,2 4 0,2 8,1 118 ,40 ■1,0 1 ,4
Noviembre 173,40 0 ,7 8,0 119 ,04 0,5 1,6
Diciembre 176,40 1 ,7 7 ,4 120,93 1,6 1.3

1998
Enero 178,46 1,2 7 ,9 12 1,4 9 0,5 1,6
Febrero 179 ,21 0,4 7 ,7 12 2 ,16 0,6 2,4
Marzo 180,13 0,5 7,8 122,31 0,1 2,3
Abril 18 1,16 0,6 8,1 122,52 0,2 2,5
Mayo 181,95 0,4 8,2 122,83 0,3 2 ,7
Junio 183,19 0 ,7 8,4 123,25 0,3 2 ,9
Julio 183,84 0,4 8,1 123 ,16 ■0,1 2,8

Cuadro 4 B
I N D I C E  D E  C O S T O  D E  U \  M A N O  D E  O B R A  

(Base: Abril 19 93  = 1001

Fecha N O M IN A L R EA L 111
Indice Variación Porcentual Indice Variación Porcentual

Mes 12 meses Mes 12 meses

1997
Enero 1 5 7,16 0,0 9,9 113,68 -0,5 2,8
Febrero 157,98 0,5 9,9 113 ,3 3 ■0,3 2,5
Marzo 159,40 0,9 10,3 113,9 9 0,6 3,3
Abril 160,26 0,5 9,4 114 ,2 2 0,2 3,1
Mayo 160,54 0,2 8,8 1 1 4 ,1 6 -0,1 3,2
Junio 16 1,9 4 0,9 8,3 114 ,8 8 0,6 2,9
Julio 162,54 0 ,4 8,6 114 ,6 2 ■0,2 2,8
Agosto 16 2,19 ■0,2 7,9 113 ,9 1 -0,6 2,2
Septiembre 163,25 0 ,7 7 ,7 113,60 -0,3 1,5
Octubre 165,26 1,2 9,0 113,60 0,0 2,3
Noviembre 166,25 0,6 8,6 1 14 ,13 0.5 2 ,1
Diciembre 169,10 1 ,7 7,6 115,93 1,6 1 ,4

1998
Enero 1 70 ,70 0,9 8,6 116 ,2 1 0,2 2 ,2
Febrero 1 71,0 3 0,2 8,3 116 ,59 0,3 2 ,9
Marzo 171,6 3 0,4 7 ,7 116 ,54 0,0 2,2
Abril 173,0 3 0,8 8,0 1 17,0 3 0 ,4 2 ,5
Mayo 173,58 0,3 8,1 1 1 7 ,1 8 0 ,1 2,6
Junio 174,46 0,5 7 ,7 117 ,3 8 0,2 2 ,2
Julio 175,24 0.4 7.8 1 17 ,4 0 0,0 2,4

I II  Se calcula usando como deflactor el índice de precios al consumidor. 
Fuente: Instituto Nacional de Estadísticas. IN E.



Período
I

T R I M E S T R E
II IV

A Ñ O

19 9 0

19 9 1

1 9 9 2

1 9 9 3

1 9 9 4

1 9 9 5

1 9 9 6  121

1 9 9 7  12)

1 9 9 8  13)

8 ,8

2,8

1 3 .0

8 .3

5.0 

8 ,9

9.3

4 .0  

7 , 2

3 .2

7 . 0  

10,8

8 .0  

6 ,4  

1 0 ,5

7 . 3  

5,8

5 .4

0,6

9 ,6

1 4 , 8

7 . 0

5.3 

1 1 , 5

5.3

9 .0

2,1

1 2 ,9

1 0 . 7

4 . 7  

6,2

1 1 . 7  

7 , 4  

9 ,6

3 . 7  

8,0 

1 2 , 3

7 . 0

5 .7  

10,6 

7 , 4

7 . 1

(1 !  Sobre  la base de cifras a precios constantes del año 1 9 8 6 . 
12! Cifras provisionales.
13! Estimación preliminar.

Fu e n te : Banco Central de Chile. 4 7



I I !  (2!

Sectores 1 9 9 7 19 9 8 1 3 1

I T rim . II Trim . III T rim . IV T ri m . A ñ o 1 T rim . II T rim . 1 S e m .

Agropecuario-silvicola -4 ,1 -1 ,9 -0,1 0 ,9 -2 ,1 -0 ,2 6 ,7 2,8

Pesca 3 ,9 -4 ,9 2 7 ,6 1 1 ,4 7 ,9 1 2 ,3 -1 0 ,1 4 ,4

Minería 1 0 ,1 12 ,0 5,2 5 ,4 8 ,1 2 ,2 2 ,4 2 ,3

Industria manufacturera 0 ,2 5,4 5,9 6 ,2 4 ,4 2 ,7 -2 ,1 0 ,2

Electricidad, gas y agua -7 ,0 -0,3 19 ,3 2 6 ,7 9,5 28,8 1 4 ,4 2 1 ,3

Construcción 6,0 6,6 7 ,0 7 ,5 6,8 4 ,0 2 ,8 3 ,4

Comercio, restaurantes y hoteles 5 ,7 4 ,6 10 ,9 1 1 ,6 8 ,2 7 ,8 7 ,3 7 ,5

Transporte y comunicaciones 10 ,3 1 0 ,1 15 ,3 15 ,6 12 ,9 13 ,4 1 4 ,4 1 3 ,9

Servicios financieros 5,0 6,8 8,8 9,0 7 ,4 6 ,1 4 ,3 5,2

Propiedad de vivienda 3,9 3,9 3 ,4 3,6 3 ,7 2 ,7 3,2 3,0

Servicios personales 141 3,9 4 ,1 4 ,4 4 ,2 4 ,2 3,8 3,5 3,6

Administración pública 1 ,3 1 ,2 1 ,4 1 ,5 1 ,4 1 ,2 1 ,1 1 ,2

Subtotal 3 ,7 5 ,3 8 ,2 8 ,5 6 ,4 5 ,7 4 ,5 5 ,1

Menos: Imputaciones bancarias 4,8 6,6 9,1 9 ,4 7 ,5 5,9 3,6 4 ,8

Más: IV A neto recaudado 3,8 5 ,2 7 ,9 9,3 6,6 8 ,3 7 ,0 7 ,6

Más: Derechos de importación 8 ,1 12 ,3 18 ,0 2 2 ,2 15 ,4 2 2 ,2 1 2 ,4 1 7 ,3

Total PIB 4 ,0 5,8 9 ,0 9 ,6 7 ,1 7 ,2 5 ,4 6 ,3

I I I  Cifras preliminares, sobre magnitudes a precios constantes del año 1986. 
(21 Cifras provisionales.
131 Estimación preliminar.
141 Incluye Educación y  Salud Pública y Privada.



Especificación 1 9 9 7  19 98
I S e m . II S e m . A ñ o  I S e m . (31

Gasto en consumo final de hogares e
instituciones privadas sin fines de lucro 6 ,1  1 0 , 8  8 ,4  7 , 1

Gasto en consumo final de gobierno 3 , 1  3 , 5  3 ,3  3,8

Formación bruta de capital fijo 1 0 , 3  1 5 , 8  1 3 , 2  10 ,8

Exportaciones de bienes y  servicios 9 ,0  1 1 , 0  9 ,9  8 ,3

Importaciones de bienes y  servicios 9 , 7  1 9 ,5  1 4 , 8  1 6 ,1

Ga sto del PIB 4 , 9  9 ,3  7 , 1  6 ,3

111 S o bre  la base de cifras a precios constantes del año 19 86 .
(21 Estimación provisional.
(31 Estimación preliminar.



E M P L E O  Y  D E S O C U P A C I Ó N  | 1 | | 2 |
P R O M E D I O S  M Ó V I L E S  T R I M E S T R A L E S  T E R M I N A D O S  E N  E L  M E S  Q U E  S E  I N D I C A

(Miles de personas)

Fuerza de 
Trabajo

PAÍS
Ocupados Desocupados Tasa de 

Desocu­
pación

R E G IÓ N  M E T R O P O L IT A N A  D E S A N T IA G O
Fuerza de 

Trabajo
Ocupados Desocupados Tasa de 

Desocu­
pación

1992 Promedio
1993 Promedio
1994 Promedio
1995 Promedio
1996 Promedio
1997 Promedio

5.0 40 ,4
5.322 .3
5.458.8
5 .4 9 7.4
5 .5 2 1.9
5 .6 18 .4

4 .70 3 .5
4 .9 76 .5  
5 .0 3 3 ,7 
5.092,3
5 .2 74 .6
5 .2 74 .6

336,9
345.8
425.1
405.1
343.8
343.8

6 .7  
6,5
7 .8
7 .4
6.5 
6,1

2 .0 79 .0  
2 .2 3 8 ,7
2 .3 1 3 .0
2 .3 2 9.5
2 .3 5 1 .6  
2 .4 1 5 ,9

1.9 3 2 ,9
2.101,0
2.122,1
2 .1 5 4 ,3
2 .1 8 5 ,6
2 .2 4 4 ,8

14 6 .1 
1 3 7 ,7  
19 0 ,9
1 7 5 .1  
16 6 ,0
1 7 1 .1

7 .0
6.1 

8,3  
7 ,5
7 .1
7 .1

1997
Enero 5 .6 0 7,5 5.302,6 304,9 5,4 2.39 3,9 2 .2 4 1 ,8 15 2 ,1 6 ,4
Febrero 5.596,6 5 .2 9 2 ,1 304,5 5,4 2 .3 7 7 ,9 2 .2 2 8 ,3 14 9 ,6 6,3
Marzo 5 .5 7 7 ,3 5 .2 5 1 ,8 325,5 5,8 2.3 6 3 ,0 2 .1 9 9 ,0 16 4 ,0 6,9
Abril 5.590,5 5 .2 5 7,5 332,9 6,0 2 .3 8 4 ,1 2 .2 1 8 ,9 16 5 ,2 6,9
Mayo 5 .5 79 ,4 5.225,8 353,6 6,3 2 .3 9 7 ,4 2 .2 1 7 ,8 1 7 9 ,7 7 ,5
Junio 5.56 2,2 5 .19 4 ,9 3 6 7,2 6,6 2 .4 0 8 ,5 2 .2 2 7 ,5 1 8 1 ,0 7 ,5
Julio 5 .5 9 1,4 5 .2 1 7 ,0 3 7 4 ,4 6 ,7 2 .4 2 9 ,8 2 .2 4 4 ,2 18 5 ,6 7 ,6
Agosto 5 .6 43 ,2 5.26 6 ,4 3 76 ,8 6 ,7 2.4 5 3 ,2 2 .2 6 7 ,8 18 5 ,4 7 ,6
Septiembre 5 .6 78 ,4 5.29 8 ,1 380,3 6 ,7 2 .4 6 3 ,7 2 .2 6 7 ,4 19 6 ,3 8,0
Octubre 5.655,4 5.290,8 364,6 6,4 2 .4 3 5 ,3 2 .2 5 4 ,1 1 8 1 ,2 7 ,4
Noviembre 5.654,8 5 .3 1 7 ,5 3 3 7,3 6,0 2 .4 3 2 ,2 2 .2 6 4 ,9 1 6 7 ,3 6,9
Diciembre 5.683,8 5.380,2 303,6 5,3 2 .4 5 1 ,8 2 .3 0 6 ,5 14 5 ,3 5,9

1998
Enero 5 .6 9 7,4 5.39 8 ,4 299,0 5,2 2 .4 6 3 ,2 2 .3 1 2 ,8 15 0 ,4 6 ,1
Febrero 5 .6 6 7,7 5 .3 7 7 ,4 290,3 5 ,1 2 .4 4 1 ,6 2 .3 0 1 ,3 1 4 0 ,4 5 ,7
Marzo 5.682,3 5 .3 8 1 ,7 300,6 5,3 2 .4 4 1 ,0 2 .2 9 4 ,3 14 6 ,8 6,0
Abril 5 .682,5 5 .3 8 2,1 300,4 5,3 2.4 3 5 ,9 2 .2 9 6 ,0 13 9 ,9 5 ,7
Mayo 5 .6 9 1,1 5 .3 70 ,3 320,8 5,6 2 .4 4 6 ,9 2 .2 9 7 ,0 14 9 ,8 6 ,1
Junio 5 .6 8 4,4 5.338,1 346,3 6 ,1 2 .4 5 8 ,2 2 .2 9 9 ,0 15 9 ,2 6 ,5
Julio 5 .6 76 ,1 5 .3 1 1 ,9 364,3 6 ,4 2 .4 7 2 ,0 2 .3 0 2 ,1 1 7 0 ,0 6,9

I I I  Considera la población de 15  años y más.
121 Corresponde a los resultados de la Nueva Encuesta Nacional del Em pleo, basada en el Censo de Población y Vivienda de 19 9 2 . 

Fuente: Instituto Nacional de Estadísticas, IN E .



R E A J U S T E  I N I C I A L  R E A L  C O N V E N I D O  E N  N E G O C I A C I O N E S  C O L E C T I V A S
(Porcentajes!

Período S I N D I C A T O S G R U P O S T O T A L

1996

Enero -M arzo

Abril-Junio

Julio-Septiembre

Octubre-Diciembre

1,6

2,1

1 , 3

1.2

1,2

1,0

1,6

0,9

1 , 5

1,8

1 , 3

1,1

1 9 9 7

En ero -M arzo

Abril-Junio

Julio-Septiembre

Octubre-Diciembre

1,6

2,0

0,8

1 , 3

1 , 7

2,0

0 , 4

0,6

1,6

2,0

0 , 7

1,2

19 9 8

En e ro -M arzo  

Abril-Junio  I I !

2,2

0,8

1,1

0 ,4

1 , 9

0 , 7

I I !  Cifras preliminares.
Fuente : Dirección del Tra bajo.



B A L A N Z A  D E  P A G O S  
(Millones de dólares!

Especificación 1 9 9 4 19 9 5 1996 1 9 9 7 P R I M E R  S E M E S T R E  
1 9 9 7  19 9 8

i. C U E N T A  C O R R IE N T E -1 .5 8 5 -1 .3 9 8 -3 .7 4 4 -4 .0 5 7 -488 -2 .1 8 8

Balanza comercial 73 2 1.369 -1.0 9 5 -1 .2 9 5 79 3 -1 .1 0 1
Exportaciones fob 1 1 .6 0 4 16 .0 2 4 15 .40 5 16 .9 23 9 .0 0 7 8.030
Importaciones fob -1 0 .8 7 2 -14 .6 5 5 -16.5 0 0 -1 8 .2 1 8 -8 .2 1 3 -9 .13 1

Servicios no financieros -14 9 -349 -353 -3 16 -7 2 -1 7 9
Créditos 2.840 3 .2 1 0 3.366 3.685 1 .9 1 5 2 .G 2 4
Débitos -2.989 -3.559 -3 .7 1 9 -4.000 -1 .9 8 7 -2.203

Servicios financieros -2.499 -2 .72 8 -2 .79 6 -2 .9 7 4 -1 .5 1 2 -1 .1 4 9
Intereses netos -625 -603 -645 -535 -285 -309
Utilidades netas -1 .8 7 4 -2 .12 6 -2 .15 0 -2 .4 4 0 -1 .2 2 7 -839

Transferencias 331 310 500 528 303 240

II. C U E N T A  D E  C A P IT A L  S A L V O  R E S E R V A S 5 .3 3 7 2 .4 1 0 5 .4 5 7 7 .4 3 0 1.9 3 0 255

Capitales de mediano y  largo plazo 3.906 2.009 5 .16 5 9 .1 1 3 4 .6 1 3 3 .18 2
Inversión extranjera (1| 2.580 2.25 6 4.659 5 .8 3 7 2.8 9 4 997

Directa 1 .6 7 2 2.22 0 3.561 3 .4 6 7 1.3 5 4 1.4 5 3
Del exterior 2.583 2 .9 78 4 .7 2 4 5 .4 1 7 1.9 3 2 2.5 3 4
Al exterior -9 11 -7 5 7 -1 .1 6 3 -1.9 5 0 -5 78 -1 .0 8 1

De cartera 908 36 1.0 9 8 2 .3 7 0 1.5 4 0 -45 7
Del exterior (21 1.2 5 9 49 1.2 3 0 2.605 1 .5 7 1 202
Al exterior -351 -13 -13 2 -235 -32 -659

Desembolsos de créditos D L  600 1.0 0 1 1.3 4 3 881 1.4 0 5 700 800
Dtros desembolsos 1.8 4 5 2.062 4 .4 1 4 4 .7 6 8 2 .5 8 7 2 .4 4 4
Amortizaciones -1 .4 1 8 -3.490 -4 .75 6 -2 .8 1 2 -1 .5 2 9 -9 18
Dtros (31 -10 2 -16 3 -33 -86 -39 -1 4 1

Capitales de corto plazo 1.4 3 1 401 292 -1.6 8 3 -2.683 -2 .9 2 7
Líneas de corto plazo 613 -4 16 -74 4 -1 .3 5 5 -1.0 6 3 -46 7
Dtros 141 818 818 1.0 36 -328 -1 .6 2 0 -2.460

III. E R R D R E S  Y  O M IS IO N E S -5 5 7 49 -532 -1 6 4 1.2 5 3 -2 2 7

IV . S A L D O  D E  L A  B A L A N Z A  D E  P A G O S 3 .1 9 4 1.0 6 1 1 .1 8 1 3 .2 0 9 2 .6 9 5 -2 .1 6 0

( I I  incluye inversión directa vía D L  600, aportes de capital a través del Capítulo X IV , A D R , fondos de inversión, bonos, Capítulo X I X  e inversiones al 
exterior.

(2) En 1995 y  1996 incluye ingresos por bonos emitidos por el sector privado no financiero.
(31 Incluye pago de reversión de retiming, financiamiento por leasing, variación de activos externos y  rescate de deuda externa contabilizada a valor 

de flujo.
(41 Incluye contrapartida por operaciones de rescate de deuda externa.
Fuente: Banco Central de Chile.



C U A D R O  11 

B A L A N Z A  C O M E R C I A L  1998

Especificación M I L L O N E S  D E  D Ó L A R E S V A R IA C IO N E S  P O R C E N T U A L E S  (1)
1er. 2do. 1er. Enero a 1er. 2do. 1er. Enero a

Trim. Trim. Sem. julio Trim. Trim. Sem. julio

S ALDO D E  L A  B A L A N Z A  C O M E R C I A L -573 -528 - 1 . 1 0 1 - 1 . 6 1 9 -18 9,1 - 4 5 1 ,4 -23 8 ,7 -354,4

Exportaciones totales fob 4.040 3.990 8.030 9 .2 4 7 -1 3 ,0 -8,6 - 10 ,8 - 1 1 , 3

Cobre 1.449 1 .3 7 1 2.820 3.305 -22,3 -26,0 -24,2 -23,6
Otras principales (2) 1.239 1.1 5 8 2.397 2.619 -14,1 -0,3 -7,9 -10,2
Resto 1.353 1.460 2.813 3.322 1,3 8,3 4,8 4,1

Importaciones totales fob (3) 4 .6 1 3 4 .5 1 8 9 .1 3 1 10.865 15 ,3 7 , 2 1 1 , 2 10,9

Importaciones totales cif (3) 4.989 4.885 9 .8 7 4 1 1 . 7 5 0 15,8 7 , 4 1 1 , 5 1 1 , 3

Bienes de consumo 982 902 1.884 2 . 2 1 7 35,8 14,3 24,6 2 1 , 1

Bienes intermedios 2.635 2.647 5.282 6.354 9,9 2,6 6,2 7 , 7
Combustibles 468 383 851 1.001 -15,3 -2 1,2 -18,1 - 1 7 , 0
Resto 2 . 1 6 7 2.264 4.431 5.353 1 7 ,5 8,2 12 ,5 14 ,1

Bienes de capital 1 .3 7 2 1.336 2 .7 0 7 3 .1 7 9 15,3 13,2 14,3 12 ,3

11) Respecto dei mismo periodo en 1997.
(2) Incluye hierro, salitre y yodo, plata, minerales de oro, fruta, harina de pescado, madera aserrada, rollizos y madera cepillada, celulosa, 

metanol, carbonato de litio, óxido y  ferromolibdeno, oro metálico y metal doré.
13) Cifras provisionales 
Fuente; Banco Central de Chile.



E X P O R T A C I Ó N  D E  B I E N E S  
(Millones de dólares!

Especificacíán 1993 1994 1995 1996 1997
1997 1998 1997 1998

121 121

VARIACIÓN  P O R C E N T U A L I II
1994 1995 1996 1997 ajunio ajulk)

98ffl7 9 8 « 7  
121 121

Total 9.199 11.604 16 .13 7 15.353 16.923 9.007 8.030 10.430 9 .247 26,1 39,1 -4,9 10,2 ■10,8 -1 1 ,3

Cobre 3.248 4.242 6.487 6.029 7,15 6 3 .719 2.820 4.324 3.305 30,6 52,9 ■7,1 1 8 ,7 -2 4,2 -23,6

Otros Productos Principales 2 .73 7 3.515 4.964 4.2 16 4,307 2.604 2.397 2 .9 15 2.6 19 28,4 4 1 ,2 ■15,1 2 ,2 -8,0 -10 ,2

Hierro 112 124 124 147 150 79 84 94 90 1 0 ,7 0,0 18,5 1 ,7 6,4 -4,9

Salitre y yodo 107 99 133 163 218 113 137 129 163 -7,5 34,3 22,6 33,6 2 1 ,2 26,1

Plata metálica 81 115 132 153 137 71 45 81 51 42,0 14,8 15,9 ■10,6 -3 7,0 ■36,6

Mineral de oro 38 59 60 58 46 34 5 37 5 55,3 1 ,7 •3,3 ■20,2 ■85,3 ■86,5

Fruta fresca 845 923 1 .1 1 7 1.205 1.130 970 993 1.003 1.026 9,2 2 1,0 7 ,9 ■6,2 2 ,4 2,3

Harina de pescado 364 449 628 608 550 278 209 330 243 23,4 39,9 ■3,2 ■9,6 ■25,1 ■26,3

Madera aserrada 171 174 249 240 301 137 122 169 143 1,8 43,1 ■3,6 25,5 ■11,2 -15 ,2

Rollizos y madera cepillada 152 153 195 190 219 118 M 141 75 0 ,7 2 7,5 ■2,6 15,1 -45,9 -46,9

Celulosa cruda 81 132 199 99 91 54 62 59 65 63,0 50,8 ■50,3 ■7,9 16 ,4 9,6

Celulosa blanqueada 363 584 1 .1 1 7 571 587 308 312 362 341 60,9 9 1,3 ■48.9 2 ,9 1 ,4 ■5,9

Metanol 62 191 161 95 212 104 72 1 1 7 79 208,1 ■15,7 ■41,0 122,6 -3 1,0 ■32,4

Carbonato de litio 32 33 39 40 41 22 20 26 24 3,1 18,2 2,6 1,3 ■8,2 ■7,0

Óxido y ferromolibdeno 102 176 441 224 262 122 118 143 136 72 ,5 150,6 ■49,2 16,8 ■3,0 ■4,8

Oro metálico, doré y aleado 227 303 369 423 365 195 154 224 178 33,5 2 1,8 14,6 ■13,7 -20,8 •20,5

Resto 3.214 3.847 4.686 5.108 5460 2.684 2.8 13 3 .19 1 3.322 19 ,7 2 1,8 9,0 6,9 4,8 4 ,1

PacticipadAn relativa í% l

Cobre 35,3 36,6 40,2 39,3 42,3 4 1,3 35,1 4 1 ,5 35,7 - - - -

Otros Productos Principales 29,8 30,3 30,8 2 7,5 25,5 28,9 29,9 2 7 ,9 28,3 • -

Resto 34,9 33,1 29,0 33,2 32,2 29,8 35,0 30,6 36,0 • - -

T O T A L 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 - - - -

I II  Respecto de igual período en el ano anterior. 
121 Cifras provisionales.
Fuente: Banco Central de Chile.



E X P O R T A C I O N E S  N O  T R A D I C I O N A L E S  
(Millones de dólares!

Especificación

Total 111

1994 1995 1998 1997 A  JU N IO A  JU LIO VARIACIÓN P O R C EN TU A L
1997 1998

131
1997 1998

131

Pescado fresco enfriado y congelado 
(Salmóni 

Ctiips de niadera 
Vino embotellado 
Alambre de cobre 
Papel para periódicos 
Jugo de fruta 
Puré y jugo de tomate 
Moluscos frescos y congelados

Fruta congelada sin azúcar
Neumáticos, cámaras y cubrecámaras
Moluscos precocidos y conservados
Diarios y publicaciones
Tableros de madera
Nitrato de potasio
Conservas de fruta
Los demás vinos
Caramelos y chocolates
Aceite de pescado
Camionetas
Obras de carpintería
Agar-agar
Prendas de vestir exteriores
Hortalizas deshidratadas
Sal niarina y de mesa
Muebles y partes de muebles de madera
Chapas gruesas de cobre
Pasas
Barcos
Órganos de transmisión para vehículos 
Perfumes
Calzado de cuero y de plástico

Maíz
Semilla de hortaliza 
Jugo en polvo 
Mezclilla denim

Subtotal 121 
IPorcentaje sobre el totali

3.847 4 .f

6 17 
250 
164 

91 
83 
7 7
46 
71 
66 
50
47
49 
55
34 
59
44
45 
47 
47 
44
23 
44 
33
37 
30 
26
35
19
38
46
50
30
31
20 
31
24 
43

9

772
378
233
124
115
111

97
93
86
72
65
63
68
56
55
53
53
52
50
49
4 7
44
40
33
33
12

33
32
31
28
27
27
26
25
25
25

143
10

5.10 9 5.460 2.684 2.8 13 3.19 1 3.322

2.303
159,91

2.898
161,81

812
392
171
187
88

98
126

89
65 
73 
88 
58
54 
53
66
55 
62 
97 
48 
41 
51 
48 
45 
29 
34
37
33
29
34 
45 
32 
28 
23 
26
38 
27 

149
30

3.049
159,71

954
472
147
268

78
7 7  
86
72
58 
100

44 
68
73 
55
78 
65
59 

136
50 
12 

93 
57 
43 
26 
35 
28
45
27 
42 
10 
40 
26 
21

28
51 
31 
68 
31

3.18 0
158,21

551
284
88

112
38
38
44
40
30
38
33
35
29 
28
37 
32 
28 
51 
22 
12
30 
29 
22 
12 
19 
11 
19
14
19 

6
15 
11 

8
20 
51 
22
38 
13

1.639
161,11

498
284

62
171

32
32
24
34 
27 
39 
42
35
23 
26 
30 
34 
30 
64 
22

2
57
26
13
11
17 
10
24 

7
13 
21 

22

14 
6

18 
82 
21 

38 
13

1.638
158,21

615
313

94
137

44
45 
55 
45 
35 
51
37
43 
41
32
44
38
33 
63 
27 
12 
37 
35 
26 
15 
22 
12 
23 
17 
23

9
19
14
11
21

51
26
40
17

1.909
159,81

559
295

73
205

39
44 
29 
43 
32 
47
45 
43 
26
29 
36 
43 
36 
78 
26
2

69
30 
15 
15 
21 

11 
28
8

17
34
28
17
11
20
82
27
45
11

1.924
157,91

1994 1995 1 9 K 1997 a junio a julio
98ffl7 m i

131 131

19 ,7 2 1 ,8 9,0 6,9 4,8 4 ,1

1 7 ,1 25,1 5,2 1 7 ,4 -10,0 -9,1
1 1 ,8 51,2 3 ,7 20,5 -7,0 -5,8
19 ,7 42,1 -26,8 -14,0 •27,9 -22,3

9,6 36,3 50,8 43,5 52,7 49,6
53,7 38,6 -23,5 -1 1 ,6 -15,8 -1 1 ,4
1 1 ,6 44.2 - 1 1 ,7 -2 1,8 -15,8 -2,2
-8,0 110 ,9 29,9 -31,6 -45,5 -47,3

42,0 3 1,0 -4,3 -19 ,1 •15,0 -4,4
5 7,1 30,3 -24,4 -10,9 ■10,0 •8,8
3 1,6 44,0 1,4 3 7,0 2,6 -7 ,8
2 7,0 38,3 4,6 ■35,4 27,3 21,6
1 1 ,4 28,6 -7 ,9 1 7 ,6 0,0 0,0

-43,3 5,5 -6,9 35,9 -20,7 -36,6
-5,6 64,7 -5,4 3,8 0,0 -9,4

51,3 -6,8 20,0 18,8 -18,9 -18,2
4 1,9 20,5 3,8 18,9 6,3 13,2
12,5 1 7,8 1 7,0 -4,8 7 ,1 9,1
11,9 10,6 86,5 40,2 25,5 23,8
23,7 6,4 ■4,0 3,7 0,0 -3 ,7

13 1,8 1 1 ,4 -18,3 -7 1 ,5 -83,3 -83,3
9,5 104,3 8,5 81,6 90,0 86,5

29,4 0,0 9,1 18,3 -10,3 -14,3
22,2 2 1 ,2 12,5 -5,3 -40,9 -42,3
-5,1 -10 ,8 ■12,1 -1 1 ,0 •8,3 0,0
7 ,1 10,0 3,0 2,1 -10 ,5 -4,5

160,0 ■53,8 208,3 -24,1 -9,1 -8,3
12,9 -5 ,7 0,0 35,2 28,3 2 1 ,7
18,8 68,4 ■9,4 •6,9 •50,0 ■52,9
50,0 -13 ,9 9 ,7 22,4 -3 1,6 -26,1

142,1 -39,1 60,7 -7 7 ,6 250,0 2 77,8
13,6 -48,0 18,5 24,1 46 ,7 4 7,4

0,0 -10,0 3 ,7 -8,2 27,3 2 1,4
-24,4 -18 ,1 -1 1 ,5 -9,6 -25,0 0,0
53,8 25,0 4,0 6,9 -10,0 -4,8
34,8 -19 ,4 52,0 35,3 60,8 60,8

0,0 4 ,2 B,0 14,8 -4,5 3,8
20 7,1 232,6 4,2 -54,2 5,8 12,5

50,0 11, 1 200,0 4 ,7 0,0 -35,3

20,1 25,8 5,2 4,3 -0,1 0,8

111 La información total corresponde a la categoría «resto» del cuadro 12.
12) Se han considerado todos los productos cuyo embarque en 1996 tuvo un valor de US$ 20 millones o nriás. 
131 Cifras provisionales.
Fuente: Banco Central de Chile.



Especificación

S E R V IC IO S  F I N A N C I E R O S  
(Millones de dólaresi

1 9 9 4  1 9 9 5  1 9 9 6  1 9 9 7 ( 2 1  Acumulado a J u n io  Variación Porcentual (II
1 9 9 7  19 9 8  a diciembre a junio

(21 (21 9 7/ 9 6  98/97

I N T E R E S E S  P A G A D O S  

Mediano y  largo plazo 

Corto plazo

I N T E R E S E S  R E C I B I D O S

U T I L I D A D E S  Y  D I V I D E N D O S  

Créditos (recibidos! 

Débitos (pagados)

S E R V I C I O S  D E  L E A S I N G

Créditos

Débitos

- 1 . 1 8 4 - 1 . 4 0 0 - 1 . 3 0 8 - 1 . 3 7 9 -6 59 - 7 4 7 5 ,5 1 3 , 3

- 1 . 0 0 7 - 1 . 1 9 6 - 1 .0 9 8 - 1 . 2 2 1 - 5 7 2 -684 1 1 , 2 1 9 ,6

- 1 7 7 -204 -209 -1 5 8 -88 -64 - 2 4 , 4 - 2 7 , 5

560 800 662 8 4 4 3 7 4 43 8 2 7 , 5 1 7 , 0

- 1 . 8 7 4 - 2 . 1 2 6 - 2 . 1 5 0 -2 . 4 4 0 - 1 . 2 2 7 -839

-4 7 3 91 180 90 1 3 1 9 7 , 8 4 5 ,4

- 1 . 8 7 0 - 2 . 1 9 9 - 2 .2 4 1 -2 .6 2 0 - 1 . 3 1 7 -9 70 1 6 , 9 -2 6 ,3

-1 -3 0 0 0 0 0 , 0 0 , 0

-2 .4 9 9 - 2 . 7 2 8 - 2 . 7 9 6 - 2 . 9 7 4 - 1 . 5 1 2 - 1 . 1 4 9

556 8 73 7 5 3 1 . 0 2 4 4 6 4 569 3 6 ,0 2 2 , 5

-3 .056 -3 .601 -3 .5 4 9 -3 .9 9 9 - 1 . 9 7 6 - 1 . 7 1 7 1 2 , 7 - 1 3 , 1

(1) N o  se indica cuando se refiere a cifras netas (créditos menos débitos).

(2) Cifras provisionales.



S E R V I C I O S  N O  F I N A N C I E R O S  
(Millones de dólares)

Especificación 1 9 9 4 1 9 9 5 1996 1 9 9 7  (2) Acumulado a Ju nio
1 9 9 7 1998

121 (2)

E M B A R Q U E S -8 -2 5 1 -2 2 5 -2 8 4 -4 4 - 1 0 8
Créditos 533 605 699 7 3 1 409 4 2 7
Débitos -5 4 1 -856 -923 - 1 . 0 1 5 -453 -535

O T R O S  T R A N S P O R T E S -2 8 1 -2 8 4 -350 -3 1 1 - 1 8 4 -2 26
Servicios de Pasajeros 16 6 1 3 1 7 2 7 9 38 36

Créditos 3 35 362 355 366 1 7 5 1 7 9
Débitos - 1 6 9 -23 2 -284 -28 6 - 1 3 7 - 1 4 3

Servicios Portuarios -446 - 4 1 5 -422 -390 -2 2 2 -262
Créditos 252 303 3 1 0 356 1 8 1 1 7 8
Débitos -699 - 7 1 7 - 7 3 2 - 7 4 6 -403 -439

V I A J E S 3 1 9 208 1 4 2 1 7 6 1 2 4 1 0 2
Créditos 825 9 1 1 900 1.0 3 9 563 580
Débitos -506 - 7 0 3 - 7 5 8 -863 -4 39 -4 7 8

O T R O S  B I E N E S ,  S E R V I C I O S  Y
R E N T A S - 1 7 9 - 2 2 80 10 3 33 53
Créditos 895 1 .0 2 9 1 . 1 0 2 1 . 1 9 3 5 8 7 660
Débitos - 1 . 0 7 4 - 1 . 0 5 1 - 1 . 0 2 2 - 1 .0 9 0 -554 -6 0 7

Variación Porcentual (11
a diciembre 

97/96

4 ,6
9,9

3.0
1.0

1 4 , 8
2,0

1 5 ,5
1 3 ,9

8,2
6,6

a jumo 
98/97

4 ,5
1 8 ,1

2 ,5
4 ,8

- 1,8
9 ,0

3 ,0
8,8

1 2 , 4
9 ,6

T O T A L  S E R V I C I O S  N O  
F I N A N C I E R O S  
Créditos 
Débitos

- 1 4 9  -3 49
2 . 8 4 0  3 .2 1 0  

-2 .9 8 9  -3 .5 5 9

-353
3 .3 6 6

- 3 . 7 1 9

- 3 1 6
3 .6 8 5

-4.000

- 7 2
1 . 9 1 5

- 1 . 9 8 7

- 1 7 9
2 .0 2 4

-2 .2 0 3
9 .5
7 . 6

5 , 7
1 0 , 9

(1) N o  se indica cuando el ítem cambia de signo, ni cuando se refiere a cifras netas (créditos menos débitos).
(2) Cifras provisionales.



R E S E R V A S  I N T E R N A C I O N A L E S  B R U T A S  D E L  B A N C O  C E N T R A L  
(Millones de dólares!

Especificación 1 9 9 4  1 9 9 5  19 9 6  1 9 9 7  19 98
A  J u n i o  A  Julio

Reservas Brutas 1 3 . 4 6 7  1 4 .8 0 5  1 5 . 4 7 4  1 7 . 8 4 1  1 5 .5 5 1  1 4 .9 0 2
(Stock a fines del período !

Variación de Reservas 3 .7 0 8  1 .3 3 9  669 2 . 3 6 7  - 2 . 2 9 0 ( 1 !  - 2 . 9 3 9 ( 2 !
(Diciembre a diciembre!

Saldo de Balanza de Pagos (3! 3 .1 9 4  1 .0 6 1  1 . 1 8 1  3 .2 0 9  - 2 . 1 6 0  -2 .8 5 6

(1! Variación diciembre 1 9 9 7  - junio 1998.
(2! Variación diciembre 1 9 9 7  - julio 1998.
(3! Corresponde a las variaciones de reservas internacionales provenientes de transacciones de balanza de pagos,  es decir, 

excluye aquellas variaciones de reservas producidas por revalorizaciones, monetizaciones de oro y  asignaciones de D E G .



D E U D A  E X T E R N A  |1|  
(Millones de dólaresi

Especificación 1 9 9 4  1 9 9 5  19 9 6  1 9 9 7 19 9 8  V A R I A C I Ó N  P O R C E N T U A L  (21
A  Ju n io A  Diciembre A  Ju nio  

97/96 98/97

Total ( k l l ) 2 1 . 4 7 8 2 1 . 7 3 6 2 2 . 9 7 9 2 6 . 7 0 1 2 9 .0 6 1 1 6 , 2 1 8 ,9

1. Med iano y  largo plazo 1 7 . 6 1 3 1 8 . 3 0 5 2 0 . 3 4 4 2 5 . 4 1 4 2 8 .2 2 0 2 4 ,9 2 3 , 4

Sector público (3) 8 .6 0 9 6.886 4 . 8 1 3 4 . 4 7 9 5.051 -6,9 5,9

Sector privado 9 .0 0 4 1 1 . 4 1 9 1 5 .5 3 1 2 0 .9 3 5 2 3 . 1 6 9 3 4 ,8 2 8 ,0

II. Corto plazo 3 .8 6 5 3 .4 3 1 2 .6 3 5 1 . 2 8 7 841 - 5 1 , 2 - 4 6 ,3

Sector público 526 6 1 5 350 609 4 2 6 7 4 ,0 -3 2 ,5

Sector privado 3 .3 3 9 2 . 8 1 6 2 .2 8 5 6 7 8 4 1 5 - 7 0 ,3 - 5 5 ,7

III. Banco Central con F M I 290 0 0 0 0 0 ,0 0 ,0

(I IS a ld o s  a fines del periodo. Cifras preliminares para 1 9 9 7  y  19 9 8 . Incluye deuda por bonos y  deuda por bonos emitidos por 
agencias en el exterior.

(21 Respecto de diciembre en el año anterior.
(3) Incluye deuda privada con garantía pública.



T I P O  D E  C A M B I O  R E A L  
IBase: Promedio 19 8 6  = 10 0

Fecha

Indice
IN D IC E T O T A L  |1 |

Variación Porcentual
Mes 12  meses

ÍN D IC E S IN  A M É R IC A  L A T IN A  12) 
índice Variación Porcentual

Mes 12  meses

1993 Promedio
1994 Promedio
1995 Promedio
1996 Promedio
19 9 7 Promedio 131

1 9 9 7  131
Enero
Febrero
Marzo
Abril
M ayo
Junio
Julio
Agosto
Septiembre
Octubre
Noviembre
Diciembre

19 9 8  13)
Enero
Febrero
Marzo
Abril
M ayo
Junio

96.9
94.2
88.9 
8 4 ,7
7 8 .2

83.3
7 9 .7  
7 8 ,5
7 8 .7
7 9 .4
7 9 .1
7 7 .8
76 .5
76 .1  
75 ,3
76 .6  
7 7 ,0

78 ,0
7 7 .6
7 7 .9
7 7 .9
7 7 .7  
7 7 ,3

- 0 ,8

0 ,5

1 ,4
-0 ,5
0 ,3
0,1

-0,3
-0,5

-0 ,7 86,9 - 1 ,7
-2 ,7 83,0 -4 ,4
-5 ,7 7 7 ,5 -6,6
-4,8 73 ,5 -5 ,2
- 7 ,7 6 7 ,0 -8 ,7

-4 ,2 7 2 ,0 -1 ,1 -4 ,9
-8,5 68,5 -4,8 -9,6
-9,4 6 7 ,2 -1 ,9 -1 0 ,8
-7 ,4 6 7 ,5 0 ,3 -8 ,5
-5,3 6 8,2 1 ,1 -6 ,2
-5,6 68,0 -0 ,3 -6 ,4
- 7 ,4 66,8 -1 ,8 -8 ,2
-8 ,9 65,5 -1 ,9 - 1 0 ,2
-8 ,9 6 5,2 -0,5 -9,9
-9 ,5 64,6 ■0,9 - 1 0 ,4
-8,9 6 5 ,7 1 ,7 -1 0 ,1
-8 ,4 65,5 -0 ,2 -1 0 ,0

-6 ,4 66,1 0 ,9 -8 ,2
-2 ,6 65,9 -0,3 -3,8
-0,8 66,2 0 ,3 -1 ,6
-0,9 66,3 0 ,2 - 1 ,7
-2 ,2 66,2 -0 ,1 -3,0
-2,3 65,8 -0,6 -3 ,2

I I )  Se define como el tipo

121

■ t “ — ■■ —  —........ —■ — —— ——— —w|>vv,»wwiv>i«wuiik>w>wi,,iiuwiviiwm wiiiu iMiuvuiiiu ¥ VIII u . L b inflacióooxtom a
se calcula con los IPM  de los principales socios comerciales, expresados en dólares, ponderándolos por la importancia relativa de las importaciones 
y exportaciones (excluyendo petróleo y  cobre) que Chile realiza con ellos (aproximadamente 8 2 %  del comercio global de Chile en 1 9 9 7 , excluidos 
letróleo y cobre). Tanto los IPM  como los tipos de cambio de los países se incorporan en forma de variaciones mensuales.
Jtiliza la misma definición de (1), excluyendo a los socios comerciales de América Latina.

Cifras provisionales.



T I P O  D E  C A M B I O  N O M I N A L  
(Pesos por dólar de los Estados Unidos de América)

Fecha

$/US$
O B S E R V A D O

Variación Porcentual
Mes A ñ o d )

$/US$
A C U E R D O

Variación Porcentual
Mes A ñ o d )

B R E C H A
(Obs/Acdo)-1

1993 Promedio
1994 Promedio
1995 Promedio
1996 Promedio
1997 Promedio

19 9 7 
Enero 
Febrero 
Marzo 
Abril 
Mayo 
Junio 
Julio 
Agosto 
Septiembre 
Octubre 
Noviembre 
Diciembre

1998 
Enero 
Febrero 
Mareo 
Abril 
M ayo 
Junio 
Julio 
Agosto

4 0 4 .1 7
4 2 0 .18  
3 9 6 ,7 7  
4 1 2 ,2 7  
4 1 9 ,3 1

4 2 3 ,7 9
4 1 6 ,1 9
4 1 4 ,0 5
4 1 7 ,5 8
4 1 8 .6 1  
4 1 7 ,4 2
4 16 .6 1 
4 1 4 ,8 5  
4 1 4 ,9 0  
4 1 4 ,4 1  
4 2 4 ,9 6  
43 8 ,2 9

45 3 ,3 9
448 .5 3
45 2.5 3  
4 5 3 ,7 4  
4 5 3 ,4 2  
4 5 6 ,1 9  
46 4 ,6 4  
4 7 1 ,2 6

1 1 ,5  (21 
4 ,0  (2) 

-5 ,6  (2) 
3 ,9  (21

430,01
4 5 4 ,79
4 13 ,0 8
450,91

1 0 ,2  (2 ) 
5,8 (2) 

-9 ,2  (21 
9 ,2  (21

-6,01

-7 ,6 1
-3,95
-8 ,5 7

0,3
- 1 , 8
-0,5
0,9
0,2

-0,3
-0 ,2
-0 ,4
0,0

-0,1
2 ,5
3 ,1

3.4 
- 1,1 
0,9 
0,3 

-0,1 
0,6 
1 ,9
1 .4

1 ,7  (2) 464,69 - 3 ,1  (2) -9 ,7 7

0 ,3 4 6 4,9 1 0 ,1 0 ,1 -8,84
-1 ,5 460,03 -1 ,0 -1 ,0 -9,53
-2,0 4 6 1 ,7 4 0 ,4 -0,6 -10 ,3 3
- 1 ,1 4 6 4,22 0,5 -0 ,1 -10 ,0 5
-0 ,9 46 2,5 1 -0 ,4 -0,5 -9,49
-1 ,2 462,08 -0 ,1 -0,5 -9 ,6 7
-1 ,4 463,89 0 ,4 -0 ,2 -1 0 ,1 9
-1 ,8 465,90 0 ,4 0,3 -10 ,9 6
-1 ,8 4 6 5 ,4 7 -0 ,1 0 ,2 -10 ,8 6
-1 ,9 4 6 5 ,18 -0 ,1 0 ,1 -10 ,9 1
0,6 4 6 7 ,7 3 0 ,5 0 ,7 -9 ,1 4
3,8 4 7 2 ,6 3 1,0 1 ,7 -7 ,2 7

3 ,4 4 73 ,0 5 0,1 0 ,1 4 ,1 6
2 ,3 4 7 1 ,8 0 -0,3 -0 ,2 -4,93
3 ,2 4 73 ,3 3 0 ,3 0 ,1 -4,39
3,5 4 7 1 ,9 3 -0,3 -0 ,1 -3,85
3,5 4 7 1 ,0 8 -0 ,2 -0 ,3 -3 ,75
4 ,1 4 72 ,3 9 0 ,3 -0 ,1 -3,43
6,0 4 7 2 ,6 4 0 ,1 0 ,0 -1 ,6 9
7 ,5 4 7 3 ,4 5 0 ,2 0 ,2 -0,46

( I I  Variación respecto de diciembre. 
(2) Variación media anual.



P R I N C I P A L E S  A G R E G A D O S  M O N E T A R I O S  
IVariaciones nominales porcentuales!

M I A  M 7
A Ñ O  I I !

M I A  M 7  E M I A  M 7

19 9 7
Enero 0 , 7 - 1 , 3 4 , 7 2 ,3 0 , 7 - 1 , 3 4 , 7 2 ,3 1 3 ,6 1 2 , 6 1 3 , 8 2 1 , 1
Febrero 2,9 2 ,0 - 1 , 6 1 , 4 3 ,6 0 , 7 3 ,0 3 , 7 1 6 ,1 1 1 , 8 1 4 , 1 2 1 , 1
Marzo -4,0 -0 ,9 -0 ,1 1 ,3 -0 ,6 -0 ,2 2 ,8 5,0 1 4 , 7 1 1 , 9 1 4 , 7 2 0 , 4
Abril 1 ,3 -0,8 0,8 1 ,8 0 ,6 - 1 , 0 3,6 6 ,9 1 3 , 5 1 1 , 8 1 5 , 2 2 1 , 6
M ay o 0,8 1 , 0 0 ,5 1 , 1 1 , 5 0 ,0 4 , 1 8,0 1 3 , 2 1 2 , 6 1 6 ,3 2 2 ,1
Junio 1 , 6 2 , 4 2 ,9 2 ,5 3 ,1 2 , 4 7 , 1 1 0 , 7 1 6 ,0 1 4 , 5 1 8 , 2 2 1 , 5
Julio 0 ,4 - 1 , 0 - 1 , 9 1 , 1 3 ,4 1 , 3 5 ,1 1 1 , 9 1 4 ,8 1 6 ,0 1 9 , 7 2 0 , 1
Agosto - 2 , 7 - 1 , 2 - 1 , 3 0 ,5 0,6 0 ,1 3 , 7 1 2 , 5 1 7 , 9 1 6 ,0 1 7 , 9 1 8 , 4
Septiembre 8 ,2 5,8 6 ,2 2 ,0 8,9 6,0 1 0 , 1 1 4 , 8 1 7 , 8 1 5 , 6 2 0 , 4 1 9 , 7
Octubre -5,8 -3 ,4 -3 ,6 1 , 5 2 , 5 2 , 4 6 ,1 1 6 ,5 1 5 , 2 1 4 , 9 1 7 , 8 2 0 ,2
Noviembre 4 , 4 1 , 6 0 ,2 2 ,2 7 , 1 4 , 1 6 ,4 1 9 ,1 1 7 , 3 1 6 ,1 1 5 , 0 2 1 , 4
Diciembre 1 1 , 1 1 3 ,0 1 2 , 8 2 ,1 1 8 ,9 1 7 , 6 2 0 ,0 2 1 , 5 1 8 , 9 1 7 , 6 2 0 ,0 2 1 , 5

1998
Enero - 1 , 0 - 3 , 7 0 ,0 -0 ,4 - 1 , 0 - 3 ,7 0 ,0 -0 ,4 1 7 , 0 1 4 , 7 1 4 , 7 1 8 , 4
Febrero 3,0 0 ,8 - 4 , 7 0 ,0 2 ,1 -3 ,0 - 4 , 7 -0 ,4 1 7 , 2 1 3 , 3 1 1 , 1 1 6 ,8
Marzo -3 ,4 - 1 , 2 -0 ,4 1 , 4 - 1 , 4 -4 ,1 -5 ,1 1 , 0 1 8 ,0 1 3 , 0 1 0 , 8 1 7 , 0
Abril 4 ,0 0 ,3 0 ,8 0 ,9 2 , 5 -3 ,8 -4 ,3 2 ,0 2 1 , 1 1 4 , 2 1 0 , 9 1 6 ,0
M ay o -2,0 - 1 , 2 -0 ,5 0 ,5 0 ,4 -5 ,0 - 4 , 7 2 , 5 1 7 , 7 1 1 , 7 9 ,8 1 5 , 3
Ju nio  (2! - 1 , 6 1 , 9 1 , 2 0 ,6 - 1 , 2 -3 ,2 -3 ,6 3 ,1 1 4 , 0 1 1 , 3 8 ,0 1 3 , 3
Julio (2! 0 ,2 - 4 ,2 - 7 , 8 0 ,5 - 1 , 0 - 7 , 2 - 1 1 , 2 3 , 7 1 3 , 8 7 , 8 1 . 5 1 2 , 6

E : Emisión.
C : Circulante.
M I A : Circulante + cuentas corrientes y  otros depósitos a la vista del sector privado no financiero netos de canje (corresponde 

a la medición corregida de dinero privado!.
M 7  : M I A  + depósitos a plazo del sector privado +  depósitos de ahorro a la vista y  a plazo incluidos los de vivienda +

documentos del Banco Central en poder del sector privado no financiero + Pagarés de la Tesorería en poder del secto
privado no financiero + letras de crédito en poder del sector privado no financiero +  depósitos en moneda extranjera 
del sector privado.

11) Acumulado en el año respecto de diciembre en el año anterior.
12) Cifras provisionales.
Fuente; Banco Central de Chile.



T A S A S  D E  I N T E R É S  D E  L O S  I N S T R U M E N T O S  D E L  B A N C O  C E N T R A L

4 2  días 
131

PD BC
90 dias 

141
360 dias 

141

PR B C  121 P R D  (51 ____________________P R C 1 2 1 ________________
90 dias S a fio s  B a ñ o s  10  años 1 2  años M a ñ o s  20 años

1997
Enero
Febrero
Marzo
Abril
Mayo
Junio

7 ,3 4
7 ,1 4
6,94
6,88
6,85
6 ,7 2

6,11

6 ,1 9
6 ,1 8
6,22
6,30
6,36

6 ,1 3
6,22
6 ,1 9
6,23
6,30
6,35

6,11

6,21

6 ,1 7
6,22

6,30
6,3 4

6,05
6 ,1 6
6 ,1 6
6,20
6,29
6,3 4

5,86
5,95
5,98
6,05
6 ,1 4
6 ,1 6

Julio 0 ,8 7 1 2 ,5 4 - 6 ,7 0 - 6,49 6,50 6,49 6,49 6,34

Agosto 1 ,0 7 1 3 ,7 7 - 6 ,6 4 - 6,54 6,56 fi,5 5 6,54 6,45

Septiembre 1 ,0 0 1 3 ,4 7 - 6,51 - 6,66 6,66 6,66 6,65 6,58

Octubre 1 ,4 2 1 4 ,8 2 - 6,52 - 6,86 6,86 6,85 6,84 6 ,7 4

Noviembre 1,2 8 13 ,0 4 - 6 ,52 - 6,80 6,80 6 ,7 9 6 ,78 6 ,70
Diciembre 0,66 10 ,6 3 - 6 ,7 1 - 6,82 6,83 6 ,82 6,82 6 ,75

Promedio 1,0 5 1 3 ,3 9 - 6 ,8 1 - 6,4 5 6 ,4 6 6 ,4 5 6 ,4 3 6 ,2 9

1998
Enero 1 ,2 7 1 9 ,1 7 - 8,50 - 7 ,0 5 7,0 6 7,0 6 7 ,0 6 6,94
Febrero 1 ,3 2 18 ,2 3 - 8,50 - 7 ,1 9 7 ,1 9 7 ,1 8 7 ,1 7 7 ,0 4
Marzo 0 ,83 14 ,3 6 13 ,6 2 8 ,2 7 - 7 ,0 9 7 ,0 7 7 ,0 3 7 ,0 2 6,89
Abril 1 ,1 2 1 5 ,7 2 14 ,2 5 8 ,2 6 - 7 ,1 0 7 ,0 7 7 ,0 4 7,0 0 6,89
Mayo 1,0 8 1 4 ,7 5 14 ,3 2 8 ,3 3 - 7 ,1 7 7 ,1 5 7 ,1 1 7 ,0 5 6,90
Junio 1 ,0 7 14 ,8 6 1 4 ,1 9 8 ,4 5 - 7,3 3 7 ,3 1 7 ,2 5 7 ,2 4 7 ,0 4
Julio 1,3 3 16 ,4 8 1 5 ,3 7 9,29 6,64 7,5 3 7,5 5 7 ,4 6 7,4 5 7 ,2 0

Promedio 161 1 ,1 5 16 ,2 2 1 4 ,3 5 8 ,5 1 6 ,6 4 7 ,2 1 7 ,2 0 7 ,1 6 7 ,1 4 6,99

111 Corresponde a la tasa promedio ponderado del mes de los pagarés vendidos bajo la modalidad de licitación. 
121 Tasas anualizadas sobre U F .
131 Tasas nominales con base mensual.
14} Tasas nominales con base anual.
151 Tasas anualizadas sobre la variación del tipo de cambio observado.
(61 Corresponde al promedio enero-julio.
Fuente: Banco Central de Chile.



T A S A S  D E  I N T E R É S  R E A J U S T A B L E S  D E L  S I S T E M A  F I N A N C I E R O  D E  90 A  365 D Í A S
jPromedlos mensuales!

C A P T A C I Ó N C O L O C A C I Ó N

19 91 Promedio 5,43 8 ,4 8 3 ,0 5
1 9 9 2  Promedio 5 ,2 5 8 , 1 4 2 , 8 9
1993 Promedio 6 ,41 9 ,2 3 2 ,8 2
19 9 4  Promedio 6,38 9 , 2 7 2 ,8 9
1 9 9 5  Promedio 5,8 5 8 ,5 3 2 ,6 8
19 9 6  Promedio 6 ,9 4 9 ,3 4 2 ,3 9
1 9 9 7  Promedio 6 ,4 5 8 , 7 7 2 ,3 3
19 98  Promedio 11! 8 ,6 2 1 0 , 8 4 2 , 2 2

1 9 9 7
Enero 6 ,92 9 ,2 1 2 ,2 9
Febrero 6 , 7 8 9 ,0 2 2 , 2 4
Marzo 6 ,6 2 9 ,05 2 ,4 3
Abril 6 , 4 7 8 ,8 9 2 , 4 2
M ay o 6 ,49 8 ,8 9 2 , 4 0
Ju nio 6 ,3 4 8 ,6 8 2 ,3 4
Julio 6 ,38 8 , 7 2 2 ,3 4
Agosto 6 ,3 2 8 ,6 7 2 ,3 5
Septiembre 6 ,1 9 8 ,5 0 2 ,3 1
Octubre 6 , 1 7 8 ,5 0 2 ,3 3
Noviembre 6 , 1 9 8 ,4 9 2 ,3 0
Diciembre 6 , 4 7 8 ,6 5 2 , 1 8

19 98
Enero 7 , 8 3 1 0 , 1 7 2 , 3 4
Febrero 8 ,1 8 1 0 ,6 3 2 ,4 5
Marzo 7 ,9 9 1 0 , 1 9 2 , 2 0
Abril 8 ,2 2 1 0 , 2 4 2 ,0 2
M ay o 8 ,3 1 1 0 ,3 6 2 ,0 5
Junio 8 ,9 7 1 1 , 1 3 2 , 1 6
Julio 1 0 , 8 2 1 3 , 1 6 2 , 3 4

(1!  Promedio a julio.
Fuente; Banco Central de Chile.



O R I G E N  Y  D E S T I N O  D E  L A S  V A R I A C I O N E S  D E  L A  E M I S I Ó N  
I M íIg s  de millones de pesosi

Especificación 19 9 7 1998
E n e .-Ju l. Ene . Feb. M a r. A b r. M a y . Ju n . Ju l. E n e .-J i

\ .  FIS C O  121 -1 8 -1 2 9 54 -1 3 -1 3 -3 -36 -31 - 1 7 1

II. S E C T O R  F IN A N C IE R O  Y  
R E S T O  S E C T O R  P Ú B LIC O 6 288 -18 6 -1 4 1 -7 165 -16 4 83

Compras netas de moneda extranjera 599 -584 -75 1 -9 7 2 -73 2 -98 -1.5 8 2

Crédito en moneda nacional -593 8 72 -1 1 1 -15 98 -9 896 -66 1.665

III. E M IS IÓ N -1 2 15 9 -13 2 -28 -1 1 -1 0 129 -19 5 -88

Circulante -59 -21 -9 -56 62 -1 7 -50 8 -84

Encaje 4 7 180 -12 3 28 -7 4 7 180 -203 -4

I I )  Calculadas como diferencias de saldos mensuales.
121 Incluye operaciones de cambio del Banco Central con la Tesorería y  movimientos de la cuenta corriente del Fisco en el Banco Central. 

Fuente: Banco Central de Chile.



O Den

Cuadro 23
C O L O C A C I O N E S  D E L  S I S T E M A  F I N A N C I E R O  

(Promedios mensuales)

Fecha M O N E D A  N A C IO N A L  111 
I Miles de millones de $1

M O N E D A  E X T R A N J E R A  121 
IMillones de US$1

E FEC T IV A S  %  Var. *  Ver. %  Var. %  Var. 
141 nom . nom. real real 

rnes 12ms. mes 12ms.

H IP O T E- % V a r . % V a r . % V a r . % V a r .
CARIAS nom , nom . real real

mes 12ms. mes 12ms.

T O T A L  * V a r .  % V a r . % V a r , % V a r . EFEC T IV A S  % V a r . * V a r .  % V a r . % V a r .
nom . nom. real real US? S 5 real
mes 12m s. mes 12m s. mes mes t2m s. 12ms.

T O T A L  131 
IMiles de millones de $1

T O T A L  % V a r . % V a r . 
nom . real 

12  ms. 12ms.

1997

Enero tO .79 9 0,4 19 ,6 0 ,1 12 ,3 3.659 0.9 28 ,2 0,5 20,4 14.458 0,5 2 1 ,7 0 ,1 14 ,3 4 .19 3 -4,9 •2,8 •0,7 -6,8 16.261 1 8 ,7 1 1 ,5

Febrero 1 1.0 0 8 1 ,9 20 ,3 1,5 12 ,8 3 .7 7 0 3.0 29,4 2,6 2 1 ,4 1 4 .7 7 8 2 ,2 22,5 1,8 14 ,8 4 .2 4 2 1 ,2 -1 .3 -3,9 -9,9 16.558 19 ,0 1 1 ,6

Marzo 1 1 .0 9 7 0,8 19,6 0 ,2 1 1 ,9 3.854 2.2 29,9 1,6 2 1 ,6 14.951 1 .2 22,1 0,6 14 ,3 4 .18 5 •1.3 •3.0 •5,2 • 1 1 ,3 1 6 .6 77 18 ,6 1 1 ,0

Abríl 1 1 .2 4 6 1 ,3 20,1 0 ,7 12 ,3 3.933 2 ,1 29,6 1 ,4 2 1 ,1 15 .18 0 1 .5 22,4 0.9 14 ,4 4 .1 1 8 •1.6 •1 .1 •4.6 ■10,9 16.888 19,0 1 1 ,2

Mayo 1 1 .4 7 4 2,0 20,3 1 ,7 13 ,0 3.9 91 1,5 29,0 1 ,1 2 1 ,1 15.465 1.9 22,4 1,6 15 ,0 4 .1 1 6 0.0 0.9 •2,2 •8,2 1 7 .1 8 9 19 ,4 1 2 .1

Junio 11.5 3 0 0,5 19,6 0 ,2 13 ,0 4.053 1,6 28,0 1,3 20,9 15.583 0.8 2 1 ,7 0,5 15,0 4091 •0.6 •0,6 •3,1 ■8.4 1 7 .2 9 7 1 8 ,7 1 2 ,1

Julio 1 1 .6 2 2 0 ,8 1 8 ,7 0,6 1 2 ,7 4 .1 2 2 1 ,7 2 7 ,4 1,5 2 1 ,0 15 .74 3 1 .0 20,9 0,8 14 ,8 4.0 92 0.0 •0,7 •2,5 ■7,4 1 7 .4 4 6 18 ,1 12 ,2

Aqosto 1 1 .8 1 6 1 ,7 1 8 ,7 1 .4 12 ,8 4 .18 9 t.6 26,6 1,3 20,4 16.005 1 ,7 2 0 ,7 1,4 1 4 ,7 4 .15 1 1.4 1,6 -2 ,4 ■7,2 1 7 .7 3 5 18,0 12 .1

Septiembre 12.030 1 ,8 19 ,2 1.3 13 ,1 4.2 52 1,5 26,0 1,0 19,5 16.282 1 .7 20,9 1,2 1 4 ,7 4.2 04 1,3 0,8 • 1 .7 ■6,8 18.026 18 ,3 12 ,2

Octubre 12.25 2 1 ,8 18 ,8 1.3 12,5 4.3 2 4 1 ,7 25,2 1 ,1 1 8 ,7 16.576 1.8 20,4 1,3 1 4 ,1 4.292 2,1 2 ,2 -2,0 -7 ,2 18.358 1 7 ,8 1 1 ,6

noviembre 1 2 .5 70 2,6 19 ,8 1.6 13 ,1 4.393 1,6 24,3 0.6 1 7 ,3 16.963 2,3 2 1 ,0 1,4 1 4 ,2 4.483 4,5 5,9 •0.4 -6 ,0 18.850 18 ,4 1 1 ,8

Diciembre 13 .024 3,6 2 1 ,0 2 ,7 13,9 4 .4 75 1,9 23,4 1,0 16 ,1 17.4 9 8 3.2 2 1 ,6 2 ,2 1 4 ,4 4.494 0 ,2 3 ,7 5,5 -0 ,7 19.455 19,8 1 2 ,7

1998

Enero 13 .225 1,5 22,5 1 ,4 15,5 4 .5 13 0.8 23,3 0 ,7 16 ,4 1 7 .7 3 8 1.4 2 2 ,7 1 ,2 15 ,8 4.496 0,0 1 .1 9 ,7 3,5 1 9 7 1 5 2 1 ,2 14 ,4

Febrero 13.304 0,6 20,9 0,4 14 ,2 4.531 0,4 20,2 0 ,2 13,6 17.8 3 5 0.5 2 0 ,7 0,3 14 ,1 4 .6 1 1 2 ,6 5.4 1 7 ,1 1 0 ,7 1 9 9 1 8 20,3 1 3 ,7

Marzo 13 .4 58 1 ,2 2 1 ,3 0 ,7 14 ,8 4.562 0 ,7 18 ,4 0,2 12 ,0 18.0 20 1.0 20,5 0,6 14 ,0 4.593 •0,4 •0.2 20,4 14 ,0 20.099 20,5 14 ,0

Abríl 13 .642 1 .4 2 1 ,3 1.3 15,5 4,593 0 ,7 16 ,8 0,6 1 1 .2 18.236 1 ,2 20,1 1 .1 14 ,3 4.530 -1 ,4 ■1.0 20,5 14 ,6 20.293 20,2 14 ,4

Mayo 13.889 1 ,8 2 1 ,0 1 ,4 15 ,1 4.6 29 0,8 16 ,0 0 ,4 10 ,3 18 .5 18 1.5 1 9 ,7 1 ,2 13 ,9 4 .5 18 •0,3 -0,6 1 8 ,7 12 ,9 20.564 19,6 13 ,8

Junio 151 13.995 0 ,8 2 1 ,4 0,4 15 .4 4 .6 4 7 0,4 14 ,6 0,0 9,0 18.642 0 .7 19,6 0.3 1 3 ,7 4 .3 79 -3 ,1 -2 .7 16 ,1 10 ,4 20.632 19,3 13 ,4

Julio 151 14 .0 22 0,2 2 0 ,7 0.0 14 ,6 4.688 0,9 13 ,8 0 ,7 8,1 1 8 .7 1 0 0.4 18 ,8 0 ,1 12,9 4.304 - 1 ,7 0,6 1 7 ,6 1 1 .8 2 0 .7 1 3 1 8 ,7 12,8

I I I  Las variaciones reales se obtienen deflactando por la variación de la U F  promedio a la fecha.

121 C o r r e ^ n d e  a la variación de las colocaciones en dólares.

131 las colocaciones en moneda extranjera se transfonnaron a pesos usando el tipo de cambio observado del último día del mes inmediatamente anterior.

141 Corresponden a las colocaciones efectivas netas de colocaciones interfinancieras. N o  incluyen colocaciones hipotecarías, documentos adquirídos a instituciones en liquidación ni colocaciones contingentes. 

151 Cifras provisionales.

Fuente: Banco Central de Chile.



F L U J O S  D E  C A J A  D E L  B A N C O  C E N T R A L  
(Miles de millones de pesos)

Especificación 1 9 9 4 1 9 9 5 19 9 6 1 9 9 7 1998 19 98 1999
Die. Die. Die. Die. J u L Die. 12) Die. 12)

1. A C T I V O S 49 -1 0 3 -5 7 3 1 2 5 -84 2 6 7 96

Reservas Internacionales Neta s IR IN ) 1 . 1 7 7 152 2 4 7 9 7 0 - 1 .5 4 3 - 1 .6 8 8 -340

Activos Domésticos N e to s l A D N ) - 1 . 1 2 8 -255 -820 -845 1 .4 6 0 1 .9 5 5 4 3 7
Pagarés -438 19 3 -89 -3 0 7 1 .6 6 0 2 . 4 2 5 939
Resto -689 -449 -7 3 1 -538 -200 -4 7 8 -502

II. P A S I V O S 49 - 1 0 3 -5 7 3 1 2 5 -8 4 2 6 7 96

Pasivos Externos de Mediano 
y Largo Plazo I P E M L P ) -35 -2 2 1 -6 4 7 -0 0 -1 0

Circulante 1 0 84 1 1 8 7 4 12 5 -84 269 96

11) Corresponden a variaciones respecto de diciembre en el año anterior.
12) Estimación preliminar.

Mem orá ndum;
A  Activos =■ A  Pasivos 
A  R IN  +  A  A D N  =  A  P E M L P  +  A  C

Donde el símbolo A  representa variaciones asociadas a los flujos de caja de las respectivas variables.


