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EVOLUCION DE LA ECONOMIA EN
1998 Y PERSPECTIVAS PARA 1999 (¥)
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|. PANORAMA GENERAL

La economia chilena enfrenta tiempos dificiles.
Aunque sus fundamentos son sélides, la crisis asitica, con
sus negativos efectos sobre el comercio exterior y la cuenta
de capitales, obliga a moderar el ritmo de crecimiento
economico mientras no se recupere la estabilidad en los
mercados internacionales. La fragilidad de la economia
mundial exige disciplina y prudencia en la formulacion de
los objetivos econdmicos y flexibilidad en la aplicacion de
las politicas. El programa macroecondmico que se presenta
en este informe al Senado cumple con estos requisitos.
Como objetivo principal de este programa se busca afianzar
la estabilidad macroecondmica y financiera para lo cual se
plantea llevar el déficit de la cuenta corriente sobre una
trayectoria sostenible en el mediano y largo plazo,
consolidar los avances en la disminucion de la inflacion y
que, como resultado, se logre una tasa de crecimiento
econdmico coherente con el adverso escenario mundial.

A lo largo de los Gltimos afios, el vigoroso
crecimiento de la demanda interna ha ido ampliando el
déficit de la cuenta corriente, al tiempo que también se
han estrechado las holguras de capacidad en los mercados
internos. En este contexto, la significativa disminucion de
los términos de intercambio que ha enfrentado la economia
chilena en el Gltimo afio ha incrementado las necesidades
de financiamiento externoc en circunstancias que éste es

menos abundante que en periodos anteriores. La menor
disponibilidad de capitales externos y el mayor interes de
los inversionistas residentes por realizar correcciones en
la composicion de sus balances y carteras, ha impulsado
ajustes en los mercados financieros y cambiarios. Desde
septiembre del afio pasado el nivel de las tasas de interés
de largo plazo ha aumentado en poco mas de 100 puntos
base y el peso se ha depreciado cerca de 13,5% en relacion
al délar. Esta ltima situacién y el crecimiento que han
registrado la demanda y los salarios en el curso del Gltimo
aio, han frenado el ritmo de reduccion de la inflacion de
tendencia, como lo reflejan las mediciones de la inflacidn
subyacente.

En este contexto, la combinacion de politicas
economicas se ha orientado a lograr una mezcla prudente
entre mayor financiamiento externo y correccion del nivel
de gasto interno. Las acciones del Banco Central han
buscado promover un ajuste ordenado de precios relativos
y evitar un deterioro en la tendencia de reduccion de la
inflacion. Entre las principales medidas adoptadas se
cuentan la aplicacién de una politica monetaria con una
orientacién mas restrictiva a partir de enero del presente
afio, junto con un mayor grado de flexibilidad en el manejo
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en el mercado de divisas. Mas recientemente, el 25 de




junio, se anuncio la implementacién de una banda estrecha
para el tipo de cambio, la provision de nuevos instrumentos
de cobertura cambiaria y la reduccion del encaje en moneda
extranjera. En el mismo sentido, la politica fiscal ha
impulsado una moderacion adicional del gasto interno,
realizando recortes al presupuesto de gastos del Fisco y
de las empresas publicas, asi como un compromiso de
austeridad para 1999.

Los antecedentes mas recientes indican que las
principales variables econdmicas -inflacion, crecimiento y
cuenta corriente- se mueven en la direccion apropiada.
En el primer semestre del presente afio, el Producto Interno
Bruto {PIB) aumentd en 6,3% respecto de igual periodo
del afio anterior, mientras que la demanda interna crecio
en 10% en el mismo periodo, pero sobre una trayectoria
de moderacion. Las perspectivas para el déficit de la cuenta
corriente se mantienen dentro de limites razonables dadas
las circunstancias externas y la inflacion medida por el
indice de Precios al Consumidor {IPC) mostré una
disminucion desde 6,0% observado a fines del afio pasado
hasta 5,2% en agosto ultimo. El programa macroecendmico
que se presenta en este informe para este y el proximo
afio se basa en la consolidacion de estas tendencias.

En primer lugar, la tasa de inflacion debe continuar
sobre una trayectoria de reduccion gradual. En el corto
plazo, este compromiso se expresa en alcanzar la meta de
inflacién planteada para el presente afio, reconociendo que
las presiones provenientes del debilitamiento del peso y la
inercia en el ritmo de crecimiento de los salarios nominales
podrian retrasar ese logro algunos meses. Asimismo, las
politicas macroecondmicas se orientaran para conseguir
que en 1999 la inflacion se sitde alrededor de +/-4,3% y
para que en los afios venideros contintien los avances hacia
la estabilidad de precios.

En segundo lugar, se estima que el déficit de cuenta
corriente de 1998 alcanzara alrededor de los US$ 5.150
millones, pero sobre una trayectoria de reduccion hacia el

préximo aio, para situarse alrededor de US$ 4.500 millones
en 1999 (en torno a 5,5% del PIB).La cifra proyectada
para el presente afio esta por encima del déficit que se preveia
un aio atrds, US$ 4.400 millones, lo que representa un
incremento prudente en el uso del financiamiento en el
comercio externo, pero al mismo tiempo es inferior en al menos
US$ 1.000 millones al que se podria haber generado de no
mediar el proceso de ajuste en implementacion. En el mediano
plazo, se busca una reduccion adicional en el déficit de la cuenta
corriente para alcanzar niveles mas moderados, del orden del
4% al 5% del PIB {Cuadros 1y 2).

En tercer lugar, la correccion en el saldo de las
cuentas externas requiere profundizar el esfuerzo de
contencion de la demanda interna en lo que resta de este
afio y el proximo. En el corto plazo, esta situacion, junto al
menor empuje de la demanda externa, llevaran a una
moderacion del ritmo de crecimiento de la actividad
econdmica en 1998, que de todos modos serd una cifra
apreciable (alrededor de 5%). A su vez, se requiere que el
crecimiento de la demanda interna en 1999 sea muy
moderado, menor a 2,0%, que junto con el repunte en la
demanda externa neta -esto es, la diferencia entre
exportaciones e importaciones- llevaria el crecimiento del
PIB a un valor aproximado a 3,8%. Este resultado, si bien
inferior a la tendencia de la Gltima década, es adecuado
considerando el complejo escenario externo. En la medida
que continden avanzando las correcciones esperadas en la
relacion de gasto a ingreso nacional y que no se produzca
un deterioro adicional del escenario externo, la economia
estara en las condiciones apropiadas para entrar en una
fase de gradual aceleracién que conducira hacia tasas de
crecimiento mas cercanas a su potencial. En cualquier case,
no debe perderse de vista que la tasa de crecimiento
econdémico de la presente década es la mayor de este siglo.

El conjunto de metas y proyecciones para el proximo
aio reflejan la mesura necesaria para enfrentar un periodo
complejo como es el actual. Dentro de este contexto, la
perseverancia en el objetivo de reduccion de la inflacion




constituye un elemento fundamental para enmarcar la
prudencia y disciplina que se requiere del conjunto de
politicas econémicas. El enfriamiento obligado de la
economia y la favorable trayectoria de la inflacion
internacional abren espacios para realizar avances
adicionales hacia la estabilidad de precios, sin generar
costos sobre la economia. La meta inflacionaria
descendente complementa la correccién esperada en otras
variables macroeconémicas como el nivel de gasto interno
y el déficit de la cuenta corriente, al tiempo que contribuye
a estabilizar los mercados financieros y fortalece el conjunto
de politicas econdmicas.

Las actuales politicas, monetaria y fiscal, tienen la
orientacion adecuada para lograr la meta de inflacion
propuesta para el proximo afio, dentro de un entorno de
crecimiento econoémico moderado y mejoras en el saldo
de la cuenta corriente. Sin embargo, la realizacion de este
programa macroecondmico no esta exenta de riesgos. Por
una parte, existe un grade importante de incertidumbre
sobre la evolucion de la economia mundial; también quedan
dudas sobre la velocidad de ajuste de la demanda interna
y de las importaciones, asi como del impacto sobre la
inflacion de la depreciacion del peso de los Gltimos meses.
En consecuencia, el instrumental de politicas fiscal y
monetaria debe presentar un grado de mayor flexibilidad
para acomodarse a cambios en las circunstancias, si asi es
requerido. En otras palabras, el pais debe tener conciencia
que un empeoramiento del escenario externo puede
requerir de una cuota adicional de esfuerzo.

La crisis asiatica y la globalizacion de sus efectos
sobre la economia mundial han generado una serie de

costos y sacrificios al pais que no se atisbaban un afio
atras. En periodos de turbulencias e incertidumbre como
el actual, la defensa de la estabilidad macroecondmica
puede generar costos, tanto en términos de mayores tasas
de interés como de la moderacion de la tasa de crecimiento,
pero es indispensable para evitar las enormes pérdidas que
puede traer el deterioro de la confianza en el manejo
macroecondmico. La evidencia internacional, y
especialmente la experiencia reciente de los paises del
Sudeste Asiatico, demuestran claramente que una politica
vacilante puede terminar en una pérdida de confianza
financiera, situacién que arrastra consigo consecuencias
devastadoras en el sistema bancario, y pérdidas enormes
y duraderas en la produccion, en el empleo y en I3 inflacion,
asi como también sobre la estabilidad politica y social.

Los desafios de la actual coyuntura son mayores y
esta debe servir para demostrar las fortalezas que a lo
largo de los dltimos diez afios han construido la economia
chilena y sus instituciones. Por mas de una década, las
politicas econdmicas se han desarrollads con un sello de
compromiso con la estabilidad macroeconémica y
financiera. En este periodo, se ha acumulado una sélida
posicion de solvencia y liquidez externa, se ha logrado una
trayectoria de reduccion sostenida en la inflacion, en un
contexto donde el sistema financiero esté en condiciones
saludables, el superdvit en las cuentas fiscales ha sido
constante y el endeudamiento plblico se encuentra en
niveles minimos. Son estas fortalezas las que permiten
enfrentar con confianza la actual coyuntura, pero a la vez,
representan un alto y exigente estandar que es necesario
cuidar para mantener la privilegiada posicion que ocupa la
economia chilena entre los paises emergentes del mundo.




Il. DESARROLLOS ECONOMICOS Y FINANCIEROS RECIENTES

1. EL ESCENARIO INTERNACIONAL Y SU
IMPACTO SOBRE LA ECONOMIA CHILENA

Las perspectivas para el crecimiento mundial de los
proximos dos afos han experimentado un progresivo deterioro
amedida que se conocen los alcances reales de la recesion en
Asia y la extension de sus efectos al resto de las economias
del mundo. Asimismo, 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 seiialan que la economia mundial
crecerd alrededor de 2,0% en 1998 y con una expectativa de
un leve repunte durante el proximo afio, hacia tasas cercanas
3 2,5%, condicionado al inicio de un proceso de recuperacion
de la economia japonesa. La principal disminucion en el ritmo
de crecimiento, proyectado para este y el proximo afo,
corresponde a la contraccion de los paises directamente
afectados por la crisis asidtica, a los que se agrega la economia
japonesa, con un peso muy significativo sobre el resultado
global. Al menor dinamismo de Asia, se suma el avance del

{2) Consensus Forecasts, julio de 1998.

proceso de desaceleracion en el que se encuentra actualmente
la economia norteamericana y que se profundizaria en 1999,
asi como proyecciones de crecimiento mas moderadas para
las economias de América Latina. Las economias europeas,
en tanto, mantendrian en el presente afio un dinamismo similar
al del afio pasado, y se proyecta su continuacion en 1999.

Tasa de crecimiento del PIB por region mundial (%)

Proyectado

1997 1998 1999
Norteamérica 3.8 33 2,3
Unién Europea 2,6 2,8 2,1
Asia Pacifico 2,5 -0,8 1,5
América Latina 5,2 3,2 4,0
Total Mundial (1) 31 1,9 2,3
Total Ponderado {2) 3,3 1,7 2,5

1) Ponderaciones de acuerdo a la importancia del producto de cada pais llevado a
délares.

2} Ponderaciones de acuerdo al destino de las exportaciones chilenas

Fuente: Consensus Forecast {julio de 1998).




Gréfico 1
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Estas proyecciones sefialan que el impacto global
de la crisis asiatica seria menos pronunciado que en
situaciones anteriores de recesion internacional, como las
ocurridas en 1974-1975, 1980-1983 6 1990-1991, pero
existen riesgos negativos de importancia, y no se pueden
descartar escenarios en que el crecimiento mundial sea
incluso menor a estas proyecciones. Entre las principales
fuentes de riesgos, se cuentan un deterioro adicional de la
economia en Jap6én; nuevas rondas de desconfianza
financiera sobre las economias asidticas y olas de contagio
hacia otras economias emergentes; una desaceleracion mas
rapida de lo esperado de la economia norteamericana o
un freno de las economias europeas como consecuencia
del vuelco en la balanza comercial de Asia; o la posibilidad
de una correccion drastica en los precios de las acciones
en los mercados bursatiles de Estados Unidos y Europa,
profundizando los ajustes observados en las Gltimas
semanas.

La desaceleracion de la economia mundial ha restado
dinamismo a la demanda de los principales productos bésicos.
En efecto, los precios de bienes primarios muestran descensos
superiores al 20% en los Gltimos doce meses, medidos en
ddlares (Grafico 1). En particular, el precio del cobre ha
fluctuado cerca de los 75 centavos de dolar la libra en los
ultimos meses, a pesar de la tendencia decreciente de los
inventarios. El panorama externc tampoco es favorable para
esperar un repunte de este precio en el corto plazo, tanto por
las menores perspectivas de crecimiente como por el aumento
de la capacidad de produccion del metal previsto para el periodo
1998-2000. En conclusion, es prudente suponer que, al menos
durante lo que resta del presente afio y parte del proximo, la
situacion no variara significativamente respecto de los niveles
actuales, con un precio del cobre en el rango de 70 a 80
centavos de dolar la libra. Las perspectivas de mediano plazo,
en tanto, son mas optimistas, con valores mas cercanos a un 1
délar la libra




Gréfico 2
% TASAS DE INTERES EN DOLARES Y SPREAD PARA PAISES EMERGENTES (*)
- 650
- 600
- 550
i_’g - 500
P Las0 B
- 400 c%‘
- 350
50 T T T T T T T T r T v T T v T T T 300
E F M A M J J A S N D E F M A M J J
1997 1998
T-Note 10 afios = = = =Libor US$ I meses ==t M B|
(*) indice de spreads soberanos para bonos de Gobierno de paises em ergantés (EMBI-J.P.Morgan)

Sin embargo, la crisis en Asia también ha contribuido
a mantener la trayectoria de reduccién en la inflacion mundial
que se ha observado en los Ultimos afios. En efecto, el
debilitamiento global de la demanda y la actividad economica
mundiales, las reducciones sobre los precios internacionales
de las materias primas y las devaluaciones de las monedas
asiaticas, han ayudado en este sentido. La economia chilena
se ve favorecida por este desarrollo, tanto por su efecto
compensador sobre la reduccion de los términos de
intercambio, como por la moderacion que implica sobre las
presiones inflacionarias internas. En efecto, durante el primer
semestre de este aiio, el precio promedio de las importaciones,
medido en doblares, ha caido cerca de 5,0% con relacion a
igual periodo del afio anterior. Sin embargo, esta situacion no
puede proyectarse a futuro, considerando que es menos
probable que se produzcan disminuciones adicionales en el
precio de las materias primas y que, ademas, el dolar continlie
el ritmo de apreciacion internacional que ha mostrado en el
curso del dltimo afio.

Con todo, se estima que la reduccion de los términos
de intercambio de la economia chilena alcanzara cerca del
10% para el presente afio, lo que resta del ingreso nacional
el equivalente a dos puntos porcentuales, y tiene un
impacto negativo sobre el déficit de la balanza comercial
estimado en US$ 1.400 millones.

En segunde término, la mayor preferencia de los
inversionistas internacionales por las monedas, mercados
e instrumentos considerados mas seguros, ha llevado a un
incremento generalizado en el costo del financiamiento
externo de las economias emergentes y una reduccion en
el volumen de los flujos de capital hacia estos paises,
particularmente aquellos dirigidos a inversiones de cartera.
Por el contrario, las tasas de interés de los paises
industriales, especialmente las de largo plazo, han tendido
a disminuir como consecuencia de las favorables
perspectivas inflacionarias y de la mayor inclinacion de los
inversionistas hacia estos mercados (Grafico 2).




En el caso particular de la economia chilena, las
entradas de capital de mediano y largo plazo se han
normalizado con relacion a los fuertes recursos que se recibian
en afos anteriores, pero se observa una reduccion de los
ingresos por inversiones de cartera, junto con una mayor
demanda de las empresas, instituciones financieras y personas
residentes en Chile por acumular activos en el exterior,
incrementando la diversificacion internacional de su portafolio
y cubriendo riesgos asociados a las fluctuaciones del tipo de
cambio. Asimismo, desde octubre hasta la fecha se observa
un aumento en el costo del financiamiento externo de largo
plazo de las empresas nacionales. Sin embargo, hay que
destacar que estos aumentos han sido menores que los
registrados en otras economias de la region y, en términos
absolutos, el costo del financiamiento externo para Chile sigue
siendo muy inferior.

En conclusion, la coyuntura internacional es
particularmente compleja, y existe un grado significativo de
incertidumbre sobre su evolucion futura, tanto por la
profundidad de la crisis en el exterior como por el plazo y la
forma que tomara la recuperacion posterior de la economia
mundial. Considerando el grado de insercion del pais en los
mercados mundiales, es inevitable reconocer que estos riesgos
también afectaran la evolucion de la economia chilena en el
curso de los proximos trimestres. Dentro de los escenarios
posibles, no es posible descartar una reduccion adicional
{aunque acotada) en el precio del cobre, nuevas rondas de
turbulencias financieras en los mercados internacionales y una
desaceleracion mas marcada en el ritmo de crecimiento real
de las exportaciones. En consecuencia, las politicas internas
deben privilegiar la prudencia y austeridad, al tiempo que deben
exhibir un mayer grado de flexibilidad para acomodarse a las
cambiantes circunstancias externas, si asi fuese requerido.

2. PRODUCTO, GASTO Y EMPLEO

El fuerte dinamismo de la demanda interna ha sido
una caracteristica constante de la evolucion de la economia

en la presente década. En este periodo se ha observado
un marcado y sostenido incremento en la tasa de inversion
total que no ha sido acompafiade por un aumento similar
del ahorro nacional. En efecto, con excepcion de 1995,
cuando el pais enfrentd una situacion de términos de
intercambio extraordinariamente favorable, la tasa de
ahorro ha permanecido practicamente estable en el Gltimo
sexenio, con fluctuaciones aproximadas a un promedio de
21% del PIB. Otra forma de ver lo mismo es Ia ampliacion
que ha mostrado el déficit de la cuenta corriente a lo largo
de los altimos afios, incluso descontando el efecto de las
fluctuaciones adversas de los términos de intercambio sobre
el déficit de la cuenta corriente (Grafico 3).

El excelente desempeiio de la economia nacional a
lo largo de la Gltima década gener6 un ambiente de mayor
optimismo en las empresas y en los consumidores, en un
contexto de mayor disponibilidad de financiamiento interno
y externo. El elevado incremento de la productividad, junto
al fuerte y sostenido ritmo de crecimiento de las ventas
internas y externas, crearon un entorno faverable para el
desarrollo de nuevos proyectos de inversion por parte de
las empresas nacionales. Al mismo tiempo, el incremento
sostenido de los ingresos privados, de los salarios reales y
del empleo, junto a la disminucion observada en la tasa de
desocupacion y la reduccion de la inflacion, han generado
un ambiente de mayor optimismo y confianza entre los
consumidores, dando un impulso adicional al gasto.

A su vez, la profundizacion del mercado de capitales
domestico y el mayor acceso a los mercados financieros
internacionales, proveyeron los fondos necesarios para validar
estas decisiones de gasto y desvincular en mayor grado las
decisiones de inversién de las empresas y familias de su
capacidad de ahorro. Las necesidades de las grandes empresas
para financiar sus proyectos de inversion con recursos propios
han disminuido, en circunstancias que el sistema financiero se
ha expandido hacia nuevos segmentos, en particular los
créditos a personas, levantando restricciones de liquidez que
existian previamente.

Estos factores han generado una presion creciente
por fondos en el mercado de crédito doméstico, impulsando
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al alza las tasas de interés internas y, a la vez, un mayor
uso del ahorro externo (déficit de la cuenta corriente). Por
su parte, el fuerte apetito de los inversionistas
internacionales por incrementar su participacion en la
economia chilena, aun pagando el costo del encaje al
financiamiento externo, ha provisto con creces los recursos
necesarios para financiar este déficit. En efecto, la
economia recibio en 1997 recursos externgs netos de
aproximadamente 10% del PIB, casi el doble de los
requerimientos de financiamiento del déficit de la cuenta
corriente {Cuadro 10}.

Durante el segundo semestre del afio pasado la
economia comenz6 a crecer mas rapido de lo esperado,
evolucién que se hizo mas evidente durante el cuarto
trimestre. En el segundo semestre de 1997, la demanda
interna se expandio mas de 12% anual respecto del mismo
periodo del afio anterior, mientras que el PIB creci6 sobre

9% anual en dicho periodo (Grafico 4 y Cuadro 5). Este
mayor empuje de demanda se canalizo, en lo fundamental,
hacia los mercados externos, impulsando el crecimiento
de las importaciones reales sobre 20%. Sin embargo, parte
de la presion de demanda también derivo hacia los
mercados internos, generande un crecimiento muy
dindmico del PIB y un estrechamiento del mercado laboral.
En efecto, el ritmo de creacion de empleos comenzo a
incrementarse en la segunda mitad de 1997, y este mayor
nivel de empleo se mantuvo a lo largo de la primera parte
del presente afio, llevando la tasa de desempleo por debajo
de su tendencia histérica, al mismo tiempo que los salarios
nominales permanecieron creciendo a tasas cercanas a 8%
anual (Grafico 5 y Cuadro 4).

En este contexto de fuertes presiones de demanda
interna, la crisis asiatica y su negativo impacto sobre la
relacion de términes de intercambio, la oferta de




Grafico 4
EVOLUCION DEL PIB Y DE LA DEMANDA INTERNA
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financiamiento externo y el aumento de la demanda por
activos extranjeros, hicieron inevitable la aplicacién de un
esfuerzo de contencion de la demanda interna para llevarla
hacia niveles acordes con el nuevo escenario externo. Desde
fines del afio pasado a la fecha, se ha incorporado un
conjunto de elementos que operan en esta direccién. En
particular, cabe seialar la orientacion restrictiva de las
politicas monetaria y fiscal y una serie de factores de
mercado, como la disminucién de los términos de
intercambio, la disminucion en el precio de los activos
financieros y la atenuacion del volumen de crédito externo.

Los antecedentes acumulados hasta la fecha indican
que la economia se mueve sobre una trayectoria de
progresiva moderacion en su tasa de crecimiento, situacion
que tenderia a acentuarse en la segunda parte de este
aio. Durante 1998, el PIB ha mostrado una declinacion en
su tasa de crecimiento, pasando de una expansion de 9,3%

en la segunda mitad de 1997 a una cifra promedio de 6,3%
el primer semestre de este afio. En particular, el crecimiento
en el segundo trimestre alcanzé a 5,4%. El ajuste en el
ritmo de expansion es especialmente visible en la evolucion
de la industria, construccién y comercio, sectores que se
ven relativamente mas afectados por la posicion ciclica de
la economia. Sin embargo, también hay que destacar
algunos factores de oferta que inciden en la desaceleracion
del producto, como la reduccion en el crecimiento de la
mineria (situacion que era esperada como consecuencia
del calendario de proyectos del sector) y el impacto de la
corriente del Nifio sobre las capturas pesqueras y la
produccion industrial de productos derivados de la pesca,
tales como harina y aceite de pescado (Cuadro 6).

La demanda interna, por su parte, mostré una
desaceleracion aun mayor en términos globales, pero
todavia creciendo por encima del PIB. En el primer semestre




Gréfico 5
TASA NACIONAL DE DESEMPLEO
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del presente afio, la expansion de la demanda interna
alcanzo a 10% anual, pero esta cifra se encuentra muy
influida por el resultado del crecimiento cbservado en el
primer trimestre del afio cuando se produjo un incremento
muy pronunciado en la acumulacion de inventarios. Esta
situacion se normalizo en el segundo cuarto del afio,
periodo en el que la demanda interna creci6 en 6,3% anual.
Dentro de los componentes de la demanda, los principales
ajustes hasta ahora se han producido en la acumulacion
de existencias y el consumo, mientras que ha persistido el
dinamismo de la inversion fija, fundamentalmente
impulsado por las importaciones de maquinaria y equipos,
y la inercia propia de la construccion (Cuadro 7).

Se espera que la tendencia de ajuste en la demanda
interna se profundice en el curso del sequndo semestre
del presente afio, para que continde creciendo a un ritmo
muy moderado en 1999. La desaceleracion observada y

esperada en las ventas finales, menores precios para
materias primas de exportacion, el aumento de las tasas
de interés de largo plazo y el mayor costo de importacion
de maquinas y equipos, son factores que deben acentuar
el ajuste de la inversion fija en el segundo semestre de
1998, evolucion que continuaria en 1999. Asimismo, los
incentivos para mantener inventarios son menores en un
periodo de desaceleracion de las ventas y mayores tasas
de interés, factores que también deben contribuir a la
moderacion del gasto total.

Finalmente, la evolucion esperada de la demanda
externa, que hasta ahora ha contribuido en direccion a
atenuar el crecimiento de la economia, mostraria un
quiebre a partir del segundo semestre de este afio y
también en 1999, para actuar como principal fuente de
impulso de la demanda global. Esta expectativa se basa
en dos elementos. Por una parte, la constatacion de tasas




de crecimiento muy importantes para algunos productos
como las exportaciones de cobre (por la entrada en
operacién de nuevos proyectos y ampliacion de otros
existentes) y, posiblemente, la recuperacion parcial de la
produccion de harina de pescado.Por otra parte la

acentuacion, en el segundo semestre de 1998 y, especialmente
en 1999, de la tendencia de ajuste que llevan las importaciones
proyectan un crecimiento por debajo del PIB.

A pesar de la recuperacion prevista de las
exportaciones netas, el crecimiento del PIB en 1999 (3,8%)
seria menor que el proyectado para el presente afio (5%)
como consecuencia del ajuste en la demanda interna. La
absorcion o gasto global, por su parte, creceria alrededor
de 5,5% en 1998, y alrededor de 1,5% en 1999.

Asimismo, el ritmo de creacion de empleos
probablemente comenzard a atenuarse en los proximos
meses como consecuencia de la desaceleracion de la
actividad econdmica, y también es probable observar un
aumento en la tasa de desempleo, aunque, en definitiva,
su evolucion dependera de la coherencia de los salarios
con las condiciones generales de la economia y la meta de
inflacion. En las circunstancias actuales, es necesario que
las negociaciones de salarios, pablicos y privados,
respondan a las especiales exigencias del entorno
internacional, privilegiando la estabilidad del empleo por
sobre otras consideraciones.

En conclusion, el programa macroecondmico para
los préximos dos afios contempla una desaceleracion
moderada del ritmo de crecimiento del producto, y una
desaceleracion mayor de la demanda interna, condiciones
necesarias para corregir los excesos que se han acumulado
en el pasado, para recuperar en el mediano plazo el
potencial de expansion de la economia en plenitud de
condiciones. Sin embargo, es necesario enfatizar el mayor
grado de incertidumbre que existe en la actualidad respecto

de las perspectivas de crecimiento de corto plazo,
especialmente tomando en cuenta los potenciales riesgos
que enfrenta la economia en el sector externo. Aungue
menos probable, no se puede descartar completamente
un menor crecimiento de la economia mundial o una
disminucion adicional de los términos de intercambio,
efectos que podrian profundizar la desaceleracién en la
tasa de crecimiento del PIB dentro de los proximos
trimestres. Del mismo modo, la velocidad de ajuste en la
demanda interna podria marchar mas lento de lo esperado,
postergando el ajuste en el saldo de la cuenta corriente.
Frente a estos riesgos, es necesario insistir en el mayor
grado de flexibilidad de las politicas macroeconémicas para
adaptarse con rapidez a los desarrollos internos y externos.

A pesar de estas contingencias de cortoe plazo, no
se debe perder de vista que los fundamentos de mediano
plazo de la economia chilena permanecen sdlidos, y que
es posible hacia el futuro continuar mostrando un
desempefio tan exitoso como el de la Ultima década. En
definitiva, el potencial de crecimiento de la economia
depende de su capacidad de inversion en capital fisico y
humano, la flexibilidad de los mercados y la iniciativa
empresarial para incorporar nuevas tecnologias y
desarrollar nuevos productos y servicios. En la actualidad,
la tasa de inversion fija es la mayor desde que existen
registros historicos, se observan progresos en el nivel de
educacion de la fuerza de trabajo y aparecen nuevos
sectores que toman el liderazgo en el crecimiento
econdmico. Hacia el futuro, la principal limitante para
retomar la senda de crecimiento alto y sostenido es el
esfuerzo de ahorro interno. La tasa de ahorro nacional debe
aumentar por lo menos hasta 23% del PIB, cerca de dos
puntos mas que el promedio del Gltimo sexenio, con el fin
de mantener la tasa de inversion en un nivel similar al
observado en los Gltimos afios, al mismo tiempo que el
déficit de la cuenta corriente no supere limites prudentes,
en el rango de 4% a 5% del PIB.




3. EVOLUCION DE LA BALANZA DE PAGOS
3.1 Balanza Comercial y Cuenta Corriente

Al finalizar la primera mitad del aiio, el déficit
acumulado de la cuenta corriente ascendio a poco menos
de US$ 2.200 millones, reflejando el déficit registrado por
la balanza comercial, afectada tanto por el deterioro en
los términos de intercambio, que registraron una caida de
13,5% en este periodo, como por la mantencién de un
alto dinamismo de las compras al exterior, con un
crecimiento de 11,2% anual (Cuadro 11).

En el primer semestre del afio, el valor en délares
de las ventas al exterior mostrd una disminucion cercana
a 11% anual, principalmente como consecuencia de
menores precios, en tanto que las cantidades enviadas al
exterior continuaron creciendo, algo por encima de 8%
anual. Cabe destacar la significativa recuperacion de las
ventas de productos no tradicionales, impulsadas
fundamentalmente por incrementos en las ventas de
salmon, trucha y vinos, asi como por el comportamiento
de los envios del sector de transporte. Asimismo, es
destacable la gran flexibilidad de este grupo de
exportaciones para adaptarse a los cambios en la
distribucion de la demanda mundial y concentrar las ventas
en las regiones de mayor empuje en la coyuntura actual,
América de! Norte y Europa, con incrementos del orden
de 14% y 26%, respectivamente. En contraste, algunos
productos especificos de exportacién han presentado
decrecimientos en este periedo.En particular, la produccién
de harina de pescado se ha visto fuertemente afectada por las
menores capturas pesqueras, estimandose un descenso de los
volGmenes en torne 3 40%. Asimismo, las ventas de productos
forestales, madera cepillada y aserrada, se han visto muy
castigadas por la contraccion de los mercados de Asia, en
particular de Corea. Finalmente, los menares precios
internacionales han incidido en una menor produccion de
algunos rubros del sector minero, en particular de salitre sodico,
oro y plata (Cuadros 12y 13).

A pesar de los resultados observados hasta la fecha,
las perspectivas para los proximos trimestres son favorables.
La profundizacion del ajuste, que ya se observa en las
importaciones, los incrementos esperados en el volumen de
las exportaciones de cobre, junto a la mantencién del
dinamismo que han mostrado las exportaciones resto, llevaran
a mejoras progresivas en el resultado de la balanza comercial
y de la cuenta corriente. Asi, se espera que para el presente
aiio, el saldo deficitario de la cuenta corriente finalizara
aproximadamente en US$ 5.150 millones y que las mejoras
continuaran el proximo afo, hasta alcanzar una cifra cercana
a US$ 4.500 miliones.

Para el presente afio en su conjunto, el volumen de las
ventas al exterior creceria por encima de 7,0%, liderado por
el crecimiento de las exportaciones no tradicionales. Este
resultado se compara favorablemente con periodos anteriores
de desaceleracion en la economia mundial, en que las
exportaciones chilenas han experimentado disminuciones mas
marcadas en su tasa de crecimiento (Grafico 6). Asi, las
exportaciones continan mostrando un ritmo de expansion
sostenido y superior al crecimiento del PIB, como ha ocurrido
en forma casi continua a lo largo de la Gltima década. En
efecto, sélo en el Gitimo quinquenio, incluyendo el resultado
esperado para 1998, las exportaciones totales han crecido a
una tasa de 10,5% promedio anual, cerca de 3,5 puntos
porcentuales por encima def crecimiento del PIB en el mismo
periode, y 2 puntos porcentuales por sobre el crecimiento del
comercio mundial. Aun cuando desde el punto de vista
macroeconémico lo relevante es el comportamients de las
exportaciones totales, también cabe destacar que dentro de
las exportaciones, las ventas no tradicionales han crecido a
una tasa sobre 11% promedio anual en el mismo periodo.
Asimismo, la participacion de las exportaciones chilenas dentro
de los mercados de destino también ha continuado
incrementandose a lo largo de la presente década, manteniendo
su dinamismo y competitividad.

En relacion con las perspectivas de la balanza
comercial en lo que resta de 1998 y hacia 1999, las




Grafico 6
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proyecciones se realizan suponiendo que el precio promedio
del cobre permanece en torno a los 75 centavos de délar
por libra para el resto del afio y también en 1999. No se
esperan cambios significativos en los precios de otras
materias primas de expertacion, quizas con la excepcion de
una disminucion en el precio de la harina de pescado,
condicionada a que se produzca un incremento de la oferta
mundial de este producto. El precio del crudo se encontraria
en niveles similares a los actuales por el resto del presente
afio y el proximo, mientras que los precios en délares del
resto de las importaciones y exportaciones se mantendrian
estables en lo que queda de este afio y luego presentarian
un leve incremento, coherente con las proyecciones de
inflacién internacional. Como resultado de lo anterior, se
espera que la disminucion en los términos de intercambio
alcance a 10% en 1998, al tiempo que no se proyectan
mejoras (o un deterioro adicional) para esta relacion en 1999.

El volumen de los envios al exterior experimentaria un
aumento de aproximadamente 10% en 1999, resultado que se
encuentra muy influido por el fuerte incremento en los envios
de cobre que se espera para el proximo afio, alrededor de 15%.
La evolucion del resto de las exportaciones, en cambio, es més
incierta y dependiente de la evolucion de la economia mundial.
De mantenerse un escenario de crecimiento mundial modesto,
entre 2% y 2,5% anual, se espera que la expansion de los
volimenes de exportacidn seria también moderada y por debajo
de su tendencia historica, con la excepcion de una posible
recuperacion en las capturas pesqueras y las exportaciones de
harina de pescado. Como resultado de este escenario, las
exportaciones en 1999 alcanzarian una cifra estimada alrededor
de US$ 17.100 millones.

Por su parte, las importaciones han mantenido los

elevados niveles que alcanzaron en la segunda mitad del 19
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afio pasado, mostrando en el primer semestre del afio un
crecimiento en términos devalor cercano a 11% con
respecto de igual periodo de 1997. Considerando que los
precios de importacion han experimentado caidas
generalizadas en este periodo, -5% anual, los quantum de
importaciones crecieron algo mas de 17% en total en igual
periodo. Este crecimiento en las importaciones resulté de
incrementos en todas sus categorias, destacando
especialmente las de bienes de consumo.

En la segunda parte del afio, conforme se consolida el
proceso de desaceleracion de la demanda interna, se espera
que se acentuen los ajustes en las importaciones, especialmente
en las categorias de bienes de consumo y de capital que, por
su naturaleza, muestran gran sensibilidad a los cambios en la
posicion ciclica de la economia. Asi, el valor de las
importaciones FOB de 1998 se estima aproximadamente en
US$ 18.600 millones, cerca de 2% superiores a las observadas
el Gltimo afio, y en 1999 se proyectan en alrededor de
US$ 19.450 millones. Por lo tanto, el déficit de la balanza
comercial ascenderia a una cifra alrededor de US$ 3.100
millones en 1998 para descender a algo cercano a los US$
2.350 millones en 1999 (Cuadro 2).

Finalmente, los egresos netos por concepto de
servicios financieros han presentado una moderacion en
el primer semestre del afio como consecuencia del menor
devengo de utilidades extranjeras por la disminucion del
precio del cobre, situacion que se mantendria en lo que
resta del afio y también en 1999 (Cuadro 14).

En conclusion, el déficit de la cuenta corriente
presentara un deterioro acotado en 1998, para tomar una
clara tendencia de reduccion en 1999. Sin embargo,
nuevamente es necesario insistir en los riesgos asociados
a esta proyeccion y la necesidad de mantener flexibilidad
en el instrumental de politicas econdmicas para enfrentar
un escenario internacional mas adverso.

3.2 Cuenta de Capitales

Durante el primer semestre, la cuenta de capitales més
los errores y omisiones tuvo un saldo positivo de
US$ 28 millones, muy inferior al superavit cercano a los
US$ 3.200 millones que se registrd en el mismo periodo del
afio pasado. La diferencia fue provocada principalmente por
una caida de la inversion de cartera desde el exterior y un
aumento de la acumulacion de activos en el exterior por parte
del sector privado bancario y no bancario {Cuadro 10).

La suma de capitales mediano y largo plazo,
incluyendo las entradas por inversion directa del exterior,
los créditos de mediano y largo plazo y las emisiones
primarias de bonos y ADR, alcanzo a US$ 4.700 millones
en el primer semestre, sustancialmente mayor que el déficit
en cuenta corriente en el mismo periodo y muy similar a
los flujos recibidos en afios anteriores en relacion al PIB.
Esta situacion indica que, a pesar de las dificultades
externas, la economia ha continuado atrayendo recursos
financieros del exterior en montos muy importantes.

Los flujos de inversion de cartera hacia Chile en la
primera parte del afio presentaron una disminucion
respecto de las magnitudes observadas en 1997 como
resultado de condiciones financieras mas adversas en los
mercados internacionales. Sin embargoe, el principal
movimiento dentro de la cuenta de capitales se observa
en el fuerte aumento de las salidas por inversiones desde
Chile hacia el exterior -inversiones directas, de cartera y
acumulacion de otros activos de corto plazo- que en este
periodo suman algo mas de US$ 4.400 millones. Las
expectativas de los participantes de mercado se han visto
influidas por el mayor grade de incertidumbre de la
economia internacional y la depreciacion ocurrida en el
valor del peso a través de los Gltimos meses, reaccionando
a través de una mayor demanda por activos que permitan




realizar coberturas de riesgo cambiario, asi como también
un aumento en el interés por aprovechar las ventajas de
una mayor diversificacion internacional de la cartera de
activos.

Durante la segunda mitad del afio se espera que la
cuenta de capitales mas errores y omisiones arroje un saldo
positivo de alrededor de US$ 2.250 millones, con lo cual
el afio terminaria con un superavit de unos US$ 2.300
millones. Los capitales de mediano y largo plazo serian
muy similares a los observados en el primer semestre,
mientras que la acumulacion de activos en el exterior se
normalizaria en relacion al resultado del primer semestre.

Finalmente, para el proximo aio se espera una
entrada neta de capitales de alrededor de US$ 4.600
millones, la que permitiria financiar por completo la cuenta
corriente. Aunque las entradas por flujos de inversion
directa mas los créditos asociados a la misma podrian
experimentar una reduccion menor como consecuencia del
calendario de proyectos de inversion, la acumulacién de
activos en el exterior por parte de agentes locales seria
significativamente menor a la observada en el presente
afio (Cuadro 2).

4. EVOLUCION DE LOS MERCADOS FINANCIEROS

La negativa evolucion del escenario externo, el
elevado ritmo de expansion que traia el gasto interno y
las perspectivas crecientes para el déficit de la cuenta
corriente, han generado correcciones en la composicion
de los balances e inversiones, asi como ajustes en dos de
los precios relativos claves de la economia: aumentos de
la tasa de interes y una depreciacion ordenada del peso.
Por una parte, la fuerte presion de demanda interna en el
contexto de una menor expansion del ingreso nacional y
de una menor oferta de financiamiento externo, requeria

de un incremento en el costo del crédito doméstico. Al
mismo tiempo, las perspectivas de moderacion del gasto
interno, junto al menor crecimiento de la demanda externa,
abrian los espacios necesarios para observar un
mejoramiento efectivo no inflacionario del tipo de cambio
real.

4.1 Tasas de Interés, Agregados Financieros y
Politica Monetaria

El Banco Central orienta su politica monetaria a
través de un objetivo para la tasa de interés interbancaria
diaria, la que incide sobre el nivel del resto de la estructura
de tasas de interés de la economia. Sin embargo, en los
(ltimos ocho meses y como consecuencia de la mayor
incertidumbre internacional, la politica monetaria se ha
dirigido a permitir un mayor grado de flexibilidad a las
tasas de interés de corto plazo, con el fin de no exacerbar
las volatilidades en el tipo de cambio y frenar procesos
especulativos contra el peso, mediante un control mas
estricto de la liquidez en moneda nacional. Esta es una
respuesta apropiada para enfrentar periodos de
turbulencias financieras y asi lo demuestra la evidencia
internacional y, en particular, la que se desprende de la
experiencia reciente de las economias del Sudeste Asiatico.

Desde enero a la fecha, el objetivo de tasas de
interés de corto plazo se ha elevado en 200 puntos base,
desde 6,5% a 8,5% sobre la reajustabilidad de Ia Unidad
de Fomento (UF), pero el comportamiento efectivo de las
tasas de interés ha superado en promedio este nivel como
consecuencia de la flexibilizacion de la politica monetaria
en episodios de mayor inestabilidad. El resto de las tasas
de interés para los distintos plazos de madurez ha
presentado un incremento acorde con la evolucion de la
tasa objetivo, aunque con un impacto menos marcado sobre
los instrumentos de mas largo plazo (Grafico 7). En términos
generales, la estructura de tasas por plazo de madurez ha

mostrado una pendiente negativa reflejando la expectativa | 21
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Grafico 7
CURVA DE RETORNO DE LOS PAGARES DEL BANCO CENTRAL DE CHILE
{Tasas reales de interés)
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del mercado de una disminucién en el nivel general de las
tasas de interés en el mediano plazo (Cuadro 20). Sin
embargo, en meses recientes la pendiente de la curva de
retorno ha tendido a hacerse menos negativa, conforme
las expectativas respecto de la velocidad de moderacion
de la politica monetaria se han atenuado a través del afio,
asi como también por un incremento en premio por liquidez
y riesgo que se le exige a los instrumentos de largo plazo.

Los agregados monetarios, especialmente los mas
liguidos como el circulante y depositos a la vista, han
mostrado una notoria desaceleracion en lo que va corrido
del afio (Cuadro 19). Esta desaceleracion es coherente con
la evolucion observada y esperada para el producto y la
demanda interna (Grafico 8).

Asimismo, los agregados monetarios mas amplios
también muestran una desaceleracion en su tasa de

crecimiento en doce meses, aunque menor, i se excluyen los
documentos del Banco Central. En efecto, se observa una
recomposicion desde las agregados mas liquidos hacia los
menos liquidos como consecuencia del aumento de las tasas
de interés de captacion imperantes en el sistema financiero.
Asimismo, la disminucion de los titulos colocados por el Banco
Central es la contrapartida de las ventas de reservas
internacionales que se han realizado en el curso de los Gltimos
meses y del cambio en la composicion de la cartera de activos
del sector privado. En efecto, como se sefiald en la seccion
anterior, los agentes privados han realizado ajustes sobre la
distribucion de sus balances e inversiones financieras con el
fin de adecuarse a una mayor percepcion de riesgo cambiario.
Asi, se ha observado un incremento de los activos denominados
en moneda extranjera en desmedro de los activos denominados
en moneda nacional o indizados a Ia UF, y este movimiento se
ha reflejado en la recomposicion del balance del
Banco Central.




Grafico 8
M1A E IMACEC
(Porcentaje de variacion real en doce meses)
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El volumen de crédito del sistema financiero al
sector privado ha mantenido un ritmo de crecimiento
relativamente alto e incluso superior al que se registraba
hacia fines del afio pasado (Cuadro 23). Sin embargo, las
cifras mas recientes comienzan a mostrar una trayectoria
de ajuste a la baja que probablemente se profundizara en
la segunda parte del afio. El rezago en el ajuste de las
colocaciones refleja, por una parte, la mantencién del
dinamismo de la inversion en el primer semestre, asi como
también la sustitucion de endeudamiento externo por
interno, tanto por una menor abundancia de crédito externo
como por un cambio de la percepcion de riesgo cambiario.
Por otra parte, cabe destacar el incremento relativo que
se ha observado en el volumen de las colacaciones
destinadas a empresas, en desmedro de la participacion
de los créditos personales (préstamos de consumo y de
vivienda), situacion que también es coherente con la
evolucion observada por el consumo privado y el mercado
de edificacion habitacional {Grafico 9.

La evolucion futura de la politica monetaria
dependeré del grado de avance en la correccion del gasto
y del saldo de la cuenta corriente, asi como de la
normalizacion de los movimientos de capital, factores que
en la coyuntura actual estardn muy ligados con los
desarrollos econdmicos y financieros en los mercados
internacionales.

4.2. Tipo de Cambio y Politica Cambiaria

En el 4rea cambiaria, las acciones del Banco Central
se han orientado a lograr un ajuste ordenado del tipo de
cambio, acorde con las tendencias del mercado y las
perspectivas para el deéficit de la cuenta corriente y el
equilibrio interno. A partir de fines de octubre del afio
pasado, se observd un cambio en la tendencia de
apreciacion sostenida que habia mostrado el peso en el
curso de los Gltimos afios {Cuadro 18 B). Durante el dltimo
bimestre del 1997, el tipo de cambio nominal promedit
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Grafico 9
COLOCACIONES A EMPRESAS Y PERSONAS
{Porcentaje de variacion real en doce meses)
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un valor de $ 432 por dolar, lo que significo una
depreciacion nominal de 3,5% respecto del valor promedio
exhibido en los meses anteriores de ese mismo afio. Sin
embargo, las mayores presiones en el mercado cambiario
doméstico se hicieron sentir durante el presente afio, en
especial durante el primer trimestre, periodo en el cual el
tipo de cambio experiment6 una depreciacion nominal de
7,7% respecto del promedio de 1997. Tras este periodo,
mostré un comportamiento relativamente estable,
promediando un valor de $ 455 por dolar en el segundo
trimestre, pero con presiones crecientes sobre el mercado
cambiario durante el mes de junio, debido al mayor grado
de incertidumbre internacional asociado a los desarrollos
en la economia japonesa. Estas presiones, mas las medidas
cambiarias adoptadas hacia finales de junio, se tradujeron
en un incremento del precio del délar a un nivel de $ 465
y § 471 por dolar durante julio y agosto, lo que implica
una depreciacion nominal de 11,5% y 13,6%, con respecto
a iguales meses de 1997.

La evolucion reciente del tipo de cambio refleja una
combinacién de elementos reales y financieros. En primer
término, parte de la depreciacion del peso es consecuencia de
la valorizacion del délar en los mercados internacionales, Y,
en particular, frente a las monedas asiaticas, que representan
una parte significativa del comercio exterior de Chile. Este es
un factor que causa presiones sobre la relacion peso-ddlar,
pero que no constituye una depreciacion real del peso respecto
de aquellos mercados cuyos precios en dolares se debilitan
{Cuadro 18 A). Asimismo, su efecto sobre la inflacion en Chile
es compensado por la misma razon, al menos en el mediano
plazo.

En segundo lugar, las perspectivas de un
enfriamiento de la demanda interna y una reduccion de la
demanda externa tienen como contraparte un ajuste no
inflacionario del tipo de cambio real. A veces se plantea el
aumento en el tipo de cambio real y la reduccion en el
crecimiento del gasto como estrategias sustitutas entre si
para reducir el déficit de cuenta corriente. Sin embargo,




cuando la economia se encuentra en una situacion de
utilizacién normal de los recursos, como ciertamente estaba
la economia chilena hacia la segunda mitad de 1997, este
dilema es falso. El aumento duradero del tipo de cambio
real solo se puede producir si es acompafiado de una
moderacion de la demanda interna, pues de lo contrario
se provocaran presiones inflacionarias que diluyen el ajuste
inicial. En efecto, si la economia contin(ia gastando a un
ritmo exagerado, entonces la depreciacion del tipo de
cambio genera mayores presiones inflacionarias en los
bienes importados que no son compensadas por menores
presiones de los bienes internos, a menos que se produzca
una caida en los salarios reales. En el mediano plazo, es
inevitable que se origine un rebrote inflacionario que, en
un contexto de alto grado de indizacion salarial, anula el
ajuste inicial de precios relativos. En ese contexto, las
autoridades se verian forzadas a actuar con una
combinacion de politicas monetaria y fiscal ain mas
restrictiva que la requerida inicialmente, con el fin de
aplacar estas presiones inflacionarias.

En tercer término, entre los factores financieros
cabe sefialar la reduccion generalizada en la oferta de
fondos externos para paises emergentes, que en el caso
de Chile se ha transmitido a través de una reduccion de
las inversiones de cartera realizadas en el pais. Y, junto
con lo anterior, la recomposicion de carteras y balances
que han realizado las empresas e inversionistas residentes
como respuesta a la mayor incertidumbre del escenario
externo. El ajuste de cartera del sector privado se ha
expresado en el fuerte aumento en las compras de dolares
a futuro que éste ha realizado al sistema financiero en los
Gltimos 10 meses y en el incremento compensatorio de la
posicion activa en moneda extranjera de la banca. También
explica las mayores inversiones directas o de cartera en el
exterior y la mayor acumulacion de activos de corto plazo
en el exterior. Todos estos elementos han contribuido a
generar un mayor requerimiento de recursos en moneda
extranjera y, en la medida que los ajustes se han acelerado,
una presion extraordinaria sobre el precio de la divisa.

Con el fin de evitar una sobrerreaccion de corto
plazo en el valor del tipo de cambio y facilitar el proceso
de recomposicion de cartera, el Banco Central ha vendido
en diferentes ocasiones divisas en el mercado cambiario,
revirtiendo asi la tendencia de acumulacion que se habia
producido en afos anteriores, cuando se compraron los
activos internacionales al valor del piso o cerca del piso de
la anterior banda de flotacion del tipo de cambio. Ademas,
también se ha dejado mayor flexibilidad a la tasa de interés
de corto plazo, privilegiando el manejo restrictivo de la
liquidez en moneda nacional, con el fin de moderar la
velocidad de los ajustes de cartera y evitar sobrerreacciones
en el tipo de cambio. En particular, esta situacion se hizo
mas evidente en los meses de enero y junio, asi como
también en las Gltimas semanas de agosto como
consecuencia de la crisis en Rusia.

La estrategia de politica del Banco Central se hizo
mas explicita a partir del 25 de junio con el anuncio de
una serie de medidas en el &mbito cambiario, en conjunto
con el compromiso del Gobierno para limitar el crecimiento
del gasto publico en 1998 y 1999. Entre las principales
decisiones adoptadas por el Banco Central estan el
establecimiento de una banda para enmarcar la evolucion
del tipo de cambio con una amplitud total de 5,5% en la
vecindad del délar acuerdo. Como es conocido, el piso de
esta banda se encuentra en 3,5% por debajo del acuerdo,
y el techo 2%, por encima, con reajustes diarios segin la
regla anterior, a la cual se le elimin el 2% de descuento
anual, que anteriormente se consideraba en su calculo.
Esta modificacion se adoptd con el propésito de sedalar
con claridad la decision de defender con el instrumental
de politica monetaria y cambiaria un rango adecuado para
el valor de la moneda, tomando en cuenta las perspectivas
para la cuenta corriente y la marcha del ajuste, sin renunciar
a un margen de flexibilidad razonable para acomodar
cambios financieros de corto plazo.

Asimismo, el Banco Central comenzb a licitar en
julio Pagarés Reajustables en Dolares (PRD) con el fin de
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ayudar al desarrollo de mecanismos de cobertura cambiaria
de mediano y largo plazo. Estos documentos son emitidos
con un plazo a tres y cuatro afios y son pagaderos en pesos,
de modo que no comprometen directamente la posicion
de liquidez o las obligaciones en moneda extranjera del
Banco Central. La aceptacion de estos instrumentos en el
mercado cambiario ha sido muy satisfactoria, lo que ha
llevado a incrementar la oferta de los mismos y corrobora
la importancia de la demanda por moneda extranjera
destinada a cubrir posiciones de riesgo cambiario.
Finalmente, frente a la menor liquidez en los mercados
internacionales, se rebajé el encaje cambiario en moneda
extranjera por un afo, 0 su equivalente en términos de
costo financiero, desde 30% a 10% y se elimind este
requisito para las inversiones realizadas a través de ADR
en el mercado secundario.

El conjunto de medidas del 25 de junio ha probado
ser efectivo, en cuanto a reducir las presiones en el mercado
cambiario, no obstante que el comportamiento del tipo de
cambio al interior de la banda y de las tasas de interés ha
permanecido sensible a los principales eventos de la
economia internacional.

4.3 Estabilidad del sistema financiero nacional

Pese a las turbulencias financieras enfrentadas
durante el primer semestre del presente afio, la banca
muestra una posicién solida. En efecto, el indicador de
rentabilidad, anualizado, alcanzé a julie niveles cercanos
al 14%, cifra que, si bien es levemente inferior a la
registrada en igual periodo del afio pasado, se considera
adecuada. Asimismo, el crecimiento de las colocaciones
en doce meses, aunque declinante, se mantiene en la
actualidad por sobre el 12%, en tanto las colocaciones
comerciales crecen a una tasa cercana al 17% anual. Por
su parte, la cartera vencida como porcentaje del total de
colocaciones, se mantiene en niveles razonables, en torno
a 1,19%. La informacitn referente a la clasificacion privada

de riesgo de las instituciones financieras indica que
actualmente el riesgo de los instrumentos de los bancos y
financieras ha mejorado respecto de lo verificado en 1997,
Por ultimo, el requerimiento de capital del sistema
financiero, medido en torno al indicador de Basilea, a junio
arroja un nivel de capitalizacion de 11,5% sobre los activos
riesgosos, casi 2% mas que el afio pasado.

No obstante la solidez del sistema financiero, la
mayor incertidumbre a nivel global, los cambios en precios
relativos en marcha y el propio proceso de ajuste del
crecimiento de la economia frente a la crisis externa, hacen
necesario reforzar la supervisién de los mercados
financieros y modernizar algunas regulaciones de manera
de conciliar la apertura de nuevos espacios para la actividad
financiera con el necesario perfeccionamiento de normas
prudenciales. En particular, la promulgacion de la nueva
Ley de Bancos a fines del afio pasado trajo varias
modificaciones en tal direccion que han implicado la
adecuacion de diversas normativas tanto del Banco Central
como de la Superintendencia de Bancos. Entre ellas, se
pueden citar: aplicacién de las normas de Basilea;
establecimiento de condiciones de solvencia a cumplir por
las entidades financieras extranjeras que desean participar
en la creacion o adquisicion de bancos chilenos o
establecimiento de sucursales; instauracion de las
operaciones transfronterizas, esto es, inversiones y
colocaciones que efect(an los bancos en el exterior, y sus
respectivas provisiones por riesgo pais; adecuacion del
funcionamiento de las cdmaras de compensacion de
cheques y otros instrumentos financieros; dictacion de
nuevas normas que relacionan las posiciones en monedas
extranjeras, de manera tal de lograr una liberalizacion en
el uso de dichas monedas en las operaciones con el exterior.

Asimismo, ambos organismos estan estudiando de
otros temas tales como los relativos al control de riesgos
financieros y de mercado, resguardo mas eficaz de la
liquidez de corto plazo, calce de tasas de interés (con el




objeto de acotar los riesgos de mercado producto de
variaciones de tasas), desarrollo de derivados financieros
en el mercado local {en especial, los de tasas de interés),
medidas que hagan mas seguro el proceso de pagos a
través de las camaras de compensacion y del mercado
interbancario, regulacion relativa a la emision de creditos
hipotecarios, y normas de captacion e intermediacion (con
el objeto de adecuar y modernizar las operaciones
permitidas para el sistema financiero).

5. ORIENTACION DE LA POLITICA FISCAL

En el primer semestre de 1998, el gasto piblico
presentd un crecimiento de 7,6% real, mayor que el del
PIB, explicado por incrementos de 7,6% en los gastos
corrientes, excluyendo intereses y bonos de reconocimiento
y de 7,8% en de los gastos de inversion real.

El crecimiento de la absorcion pablica para el resto
del afio debe estar por debajo del crecimiento observado
en su primera parte como resultado del ajuste realizado al
presupuesto de gastos del Gobierno y de las empresas
pablicas acorde con la reduccion de ingresos del Gobierno.
En efecto, los sucesivos recortes de gastos corrientes y de
capital realizados en enero, abril y junio suman a la fecha
US$ 535 millones, cerca de 0,7% del PIB, a lo que se
adiciona la creacion del Fondo de Infraestructura por US$
150 millones. Ademas, el Gobierno anuncio su disposicion
a cautelar que el incremento del gasto pdblico no superaa
5,5% este afo, hecho que permitiria mantener una
situacion de superavit en las cuentas fiscales.

Finaimente, tan importante como los recortes
realizados en 1998, es el anuncio de una politica fiscal
cautelosa para 1999. El compromiso anunciado para acotar
el crecimiento del gasto publico a medio punto porcentual
por debajo del crecimiento de la economia es una seiial

que contribuye a despejar dudas, especialmente en un afo
con elecciones presidenciales. Este compromiso y su
cumplimiento es altamente valorado por el Banco Central.
Es de notar, ademas, que dicho compromiso acota en forma
importante el reajuste posible de conceder en las
negociaciones de salarios del sector pablico.

6.  PRECIOS Y SALARIOS

La inflacion medida por el IPC se ha mantenido
estable en lo que va corrido del afio, fluctuando levemente
por debajo de 5,5% anual (Cuadro 3). En este periodo, la
moderacién del ritmo inflacionario se ha visto favorecida
por la normalizacion que mostraron los precios de los
productos perecibles respecto de los niveles
excepcionalmente altos que habian alcanzado a fines del
afio pasado (Grafico 10). La disminucién de los precios
internacionales de los combustibles y su impacto sobre los
precios internos ha operado en el mismo sentido.

Los indicadores de inflacion subyacente, a diferencia
de la inflacién medida por el IPC, muestran una trayectoria
levemente ascendente a través del afio. Este aumento se
explica en parte importante, por los incrementos de precios
de los rubros no transables, los que entre diciembre y
agosto crecieron en 1,8 puntos porcentuales. Los rubros
transables, en tanto, registraron una trayectoria al alza
durante el primer semestre de este afio, evolucion que en
los ultimos meses se ha tendido a revertir.

Entre los componentes individuales de la canasta,
cabe mencionar que la inflacién anual del rubro que agrupa
a los servicios ha mostrado un incremento de dos puntos
porcentuales desde septiembre del afio pasado a la fecha,
mientras que la reduccion de precios que se venia
observando en el rubro de vestuario, si bien continda,

tendi6 a moderarse en el primer semestre de! afio. A lo | 27
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Gréfico 10
IPC TOTAL E IPC AJUSTADO
(Variacién porcentual en doce meses)
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anterior se ha sumado el impacto alcista, y por una vez,
del reajuste de las tarifas del transporte publico de Santiago
en el marco del proceso de licitacién que se llevé a cabo
en el primer trimestre de 1998.

La evolucion ascendente de las mediciones de
inflacion subyacente es consecuencia de las mayores
presiones de demanda interna que comenzaron a
acentuarse en la segunda mitad del afio pasado, el empuje
de los costos salariales y las mayores presiones de costos
de importaciones (Cuadros 4A y 4B). Las remuneraciones
se han mantenido fluctuando alrededor de 8% anual en
los Gltimos doce meses, mientras que el ritmo de
crecimiento de la productividad media ha presentado un
descenso como consecuencia de la disminucion observada
en el ritmo de crecimiento econdmico. Los costos
importados, en pesos, han aumentado por la depreciacion
nominal de la moneda nacional en los Oltimos doce meses

(13,6%), parcialmente compensados por la reduccién de los
costos importados en dolares (5% en promedio) (Grafico 11).

En relacion con el impacto inflacionario de la
depreciacion 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
Gltimos meses, de aquellas presiones que son permanentes
sobre la tendencia inflacionaria. La depreciacion por una vez
del peso, en aquella parte que no es compensada por una
disminucion de precios externos, ejerce un impacto positivo
sobre el nivel de los costos a la vez que aminora la presion de
competenciade los productosimportados, 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 embargo, los riesgos inflacionaris de este tipo
de ajustes cambiarios en una economia como la chilena




Gréfico 11
SALARIOS Y TIPO DE CAMBIO NOMINAL
(Variacién porcentual en doce meses)
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son relevantes, porque el uso extendido de clausulas de
indizacion tiende a perpetuar en el tiempo el impulso sobre
la inflacioén. Esta situacion empeora cuando existe una
actitud complaciente con la inflacion, que propende a
enraizar este impulso en las expectativas de consumidores,
empresarios y trabajadores. Por estas razones, es necesario
cortar de raiz las presiones incipientes sobre la inflacion,
adoptando un claro compromiso con su reduccion y
orientando las politicas para este fin. Asimismo, es
prioritario evitar que se produzcan procesos de
sobrerreaccién del tipo de cambio, pues, bajo las
condiciones estructurales de la economia chilena, este
impulse puede inducir un impacto duradero sobre la
tendencia de los precios y crear una espiral creciente de
ajustes en precios y salarios.

En relacion con Ia evolucion futura de la inflacién,
en la coyuntura actual y considerando la reversion en la

trayectoria de apreciacion del peso, es necesario
profundizar la disminucién en la inflacion de precios y
costos domesticos. El escenario actual es propicio para
consolidar los avances en la reduccion de la inflacion sin
generar costos o fricciones en otras areas de |la economia.
El comportamiento mas moderado de las ventas y la
acumulacion de excedentes de capacidad llevaran a reducir
margenes comerciales que se han acumulado en periodos
anteriores, acelerando los traspasos a precios de las
disminuciones de costos y retardando el traspaso de las
presiones alcistas. Del mismo modo, las presiones de costos
salariales que se observan hasta ahora deben tender a
moderarse en los meses venideros conforme el ritmo de
crecimiento del empleo muestre sefiales de mayor ajuste
y la tasa de desempleo se acerque a sus promedios
historicos. En tercer lugar, la disminucion en los costos de
materias primas y la reduccion de los precios de
importaciones en ddlares para el presente afio, asi como
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un nivel de inflacién externa positive, pero bajo, para el
proximo.afio, permitiran reducir presiones inflacionarias
externas.

Sin embargo, existen riesgos en este frente. En
particular, la consolidacion de los resultados esperados en
la reduccion de los costos salariales y las presiones de
inflacion doméstica, requieren que las negociaciones de
salarios publicos y privados se enmarquen dentro de los
pardmetros de menor inflacién y crecimiento de
productividad que se esperan para este y el afio proximo.
De lo contrario, se produciran desequilibrios que finalmente
se reflejardn en mayores empujes inflacionarios y la
necesidad de implementar politicas restrictivas mas

duraderas e intensivas. Bajo las condiciones de ajuste
indispensable para la economia chilena, serd necesario
elegir entre mayor salario 0 mantencion del empleo.

Para 1998 la inflacion efectiva en doce meses
debiera estar en linea con la meta de +/-4,5%, aunque
las presiones aln prevalecientes a partir de las trayectorias
del tipo de cambio y los salarios, podrian retrasar unos
pocos meses la consecucion de esa meta. Y, para 1999, la
inflacion debe presentar una disminucion moderada que
consolide los importantes avances logrados a través de la
presente década. El proceso de reduccion de la inflacion
debe continuar en los afios venideros, para alcanzar una
cifra cercana a 3% en un horizonte relativamente cercano.




La literatura economica reciente incluye diversos estudios
que analizan el tema de costos y beneficios de la inflacion. Es Gtil
separar esta literatura en dos grupos. El primero considera
argumentos tedricos y empiricos basados en el efecto de la inflacion
sobre la eficiencia de la politica macroeconémica y la asignacion
de recursos. El segundo analiza la evidencia empirica internacional
en la relacion entre inflacion y crecimiento.

Dentro del primer grupo de estudios se han dado
argumentos en favor de una inflacion nula a partir del efecto que
tiene ésta sobre la asignacion de recursos. Considerando que el
uso del dinero facilita el proceso de intercambio, Lucas (1994)
estima que una disminucion en la tasa de inflacion desde 10% a
0% genera una ganancia de eficiencia de 1,3% del PIB en EE.UU.
Feldstein (1997), por otra parte, estudia la distorsion que produce
la inflacién sobre la tasa de retorno real al ahorro y estima que el
costo anual en bienestar de una inflacion de 2% en EE.UU. debido
ala existencia de impuestos no-indizados al capital asciende a 1%
del PIB. Dentro de otros costos de la inflacion que describe la
literatura, cabe mencionar que una mayor inflacion esta asociada
a un mayor nivel de incertidumbre inflacionaria, lo que a su vez
dificulta la capacidad de planificacion de los agentes econdmicos
y limita la capacidad informativa de los precios. A la vez, constituye
un impuesto no legislado que afecta a los més desposeidos.

Otros estudios abogan por una inflacién positiva, pero
baja. Summers (1991) argumenta que en situaciones de recesion
podria ser recomendable mantener una tasa de interés real
negativa lo cual es imposible si la inflacion es igual a cero. Asi,
mientras mayor sea la importancia de los shocks que hacen
deseable una tasa negativa, se requeririan tasas de inflacion
promedio superiores. Un argumento diferente es que en una
economia con rigideces nominales existirian costos de asignacion
de recursos y desempleo innecesarios si se tiene como objetivo
una inflacién nula. Tobin (1972) denomina este fendmeno como
el efecto grasa de la inflacion, porque permitiria un mejor
funcionamiento del mercado laboral. A este respecto Akerlof et
al. (1996) estiman que para EE.UU. pasar de una tasa de inflacion
de 3% a 0% significaria una mayor tasa de desempleo de
aproximadamente 2%. No obstante estas rigideces nominales,
una mayor inflacién genera costos 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

LOS COSTOS (Y BENEFICIOS) DE LA INFLACION

de inflacién (inferiores a 5%) estos dos efectos se neutralizan,
con lo cual la influencia de la inflacién sobre el empleo es
indistinguible de cero. A mayores niveles de inflacidn, el efecto
neto de la inflacion sobre el empleo es negativo, debido a la
dominacion 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 indizacion, por lo que existe
un espacio muy limitado para que la inflacion incremente la
flexibilidad de los salarios reales. Por Ultimo, cabe mencionar
que algunos estudios muestran la existencia de un pequerio sesgo
en la medicion de la inflacién. Por ejemplo, Boskin et al. (1998)
reportan un sesgo para el caso norteamericano de 1,1% por
afio. Esto implicaria que una inflacion medida de 3%
corresponderia a una de sélo 2%.

Dentro de la voluminosa literatura empirica de
crecimiento, basada en estudios comparativos de paises se ha
analizado profusamente los efectos de la inflacion sobre la tasa
de crecimiento. Las conclusiones principales de estos estudios
son: (i) Existe una alta y significativa correlacion negativa entre
inflacion y crecimiento. Para un pais promedio (v.g., con 20% de
inflacion) una reduccion de la inflacion en 10% produce un
incremento en el crecimiento de entre 0,4 y 0,5% al aiio; (ii)
Esta correlacion es similar para distintos niveles de inflacion.
Sarel (1996) encuentra que inflaciones mayores a 8% producen
un mayor efecto negativo sobre el crecimiento. Andrés y
Hernando (1997), sin embargo, entregan evidencia sobre costos
marginales decrecientes de la inflacion cuando se analizan
experiencias de baja inflacion; y (iii) Aun considerando paises de
baja inflacidn (v.g., los miembros de la OCDE) se encuentra una
asociacién negativa entre inflacion y crecimiento.

En suma, existe evidencia de que una mayor tasa de
inflacion tiene consecuencias negativas tanto para la asignacion
de recursos como para el crecimiento. Aunque no parece
razonable plantear un objetivo de inflacion nula, de todas maneras
debemos apuntar a una cifra ciertamente mas reducida que la
observada en los Gltimos dos afios. ;Cuén reducida? Considerando
que en el caso de Chile es muy fcil pasar desde una inflacion en
el rango de 4% a 6% a una inflacion mayor debido a que la
indizacion genera un ambiente en que el impulso inflacionario es
muy répido de gatillar, es altamente recomendable llevar nuestra
tasa de inflacion al nivel de los paises desarrollados, alrededor
de 3% por afio. Esto es un objetivo de mediano plazo alcanzable
y, ademas, indispensable para consolidar los positivos efectos
de una economia estable sobre el bienestar de las personas y el

crecimiento.
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IIl.  CONCLUSIONES

La economia chilena enfrenta tiempos complejos. La
crisis asidtica, con sus efectos sobre el comercio exterior y el
costo y disponibilidad del financiamiento externo, ha puesto y
seguira poniendo a prueba la voluntad del pais para enfrentar
los retos asociados a estos tiempos de turbulencia e
incertidumbre internacional. Aunque la posicion financiera es
saludable y la economia tiene sus fundamentos sélidos, esta
es la hora de reafirmar la conviccion en politicas
macroecondmicas prudentes y exigentes. Es imposible para el
pais mantener un crecimiento cercano al potencial en tanto
las turbulencias externas no amainen y se consolide un proceso
de recuperacion de la estabilidad en los mercados mundiales.
No reconocer que se debe afrontar un periodo relativamente
mas duro provocaria un efecto irremediablemente negativo
en la administracion econémica del pais, situacion que por si
misma profundizaria significativamente los efectos de Ia crisis
asiatica. La globalizacion de los mercados y la fuerte vinculacion
de Chile con el resto del mundo, que han permitido al pais
una década de sostenido crecimiento, contienen también un
elemento disciplinador sobre el manejo de las politicas
macroeconomicas 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 momentos de
prueba.

Las soluciones faciles no existen. Todas acarrean
costos. La vision del Banco Central es clara en la actual
coyuntura: reafirmar el compromiso con el proceso de
reduccion gradual pero consistente de la inflacion, hasta llevarla
a una cifra cercana a 3% anual, asi como reiterar el propdsito
para que el déficit en cuenta corriente se reduzca a partir de
1999 hasta que alcance niveles razonables entre 4% y 5% del
PIB en el mediano plazo. Los instrumentos de politica monetaria
se seguirdn aplicando de manera coherente con estos
propositos, y se confia en la continuacion de una politica fiscal
responsable y ajustada a los tiempos. El éxito de esta empresa
se traducird en que la economia nacional seguira creciendo a
tasas altas en los proximos afios, aunque transitoriamente
por debajo de su potencial, y en que los incrementos en la
tasa de desempleo y la moderacion en el crecimiento de los
salarios seran fenomenos acotados y también temporales. Pero
ese éxito depende en forma crucial del apoyo ciudadano a las
politicas. La ecuacién es simple: a mayor respaldo a las politicas
macroeconémicas por exigentes que sean, menor el sacrificio
en cuanto a la desaceleracion del crecimiento econdmico, del
empleo y los salarios. El relajo prematuro de las politicas de
ajuste o reacciones exageradas en el tipo de cambio, sélo
arruinarén la estabilidad conseguida a lo largo de una década
y conduciran al pais a un periodo més prolongado de menor
crecimiento y mayor inflacion.




ANEXO 1

A.  Proyecciones Macroecondmicas y el Balance
del Banco Central

En los afios previos, la evolucion favorable de la
balanza de pagos llevo al Banco Central a intervenir en el
mercado de divisas acumulando un considerable volumen
de reservas internacionales. Estas intervenciones
pretendieron moderar la presion a la apreciacion del peso,
producto de las condiciones internas y externas
prevalecientes en este periodo.

A fin de dar cumplimiento a sus metas preanunciadas
de reduccion de la inflacion, el Banco Central llevo a cabo
estas intervenciones evitando un crecimiento desmedido de
la emision. Para ello contd con recursos provenientes del
excedente presupuestario fiscal, y recurrio ademas, a la emision
de pagarés. La acumulacién de deuda interna, con un costo
en términos de tasa de interés superior a la rentabilidad de los
actives internacionales que ésta ha financiado, ha venido
generando pérdidas corrientes para el Banco. Cabe sefialar
que, pese al deterioro del patrimonio contable, el
financiamiento del Banco via pagarés se ha mantenido dentro
de niveles que no han puesto en peligro el cumplimiento de
sus objetivos. En efecto, la relacién pagarés a PIB se ha
mantenido relativamente estable, cercano a 30%, hasta 1997.
Esto ultimo, gracias al efecto combinado del sostenido
crecimiento econdmico y del ya mencionado superavit fiscal.

A raiz del deterioro de las condiciones externas, se
han producido ajustes en las tasas de interés y el tipo de
cambio, asi como también ventas de reservas
internacionales y menores perspectivas de crecimiento para
este y el préximo afio, factores que generan efectos de
corto y mediano plazo sobre el balance del Banco Central.

Respecto del aiio anterior, el Instituto Emisor mantiene
en la actualidad un menor volumen de reservas
internacionales y, por lo mismo, de deuda interna. El
cambio en la estructura de su balance afecta positivamente
sus resultados en vista del diferencial de intereses entre la
deuda interna y las reservas internacionales. Asimismo, la
eliminacion del descuento de 2% anual en la determinacion
del tipo de cambio acuerdo afecta positivamente los
resultados contables del Banco. Por otra parte, las menores
perspectivas de crecimiento economico en los proximos
trimestres y el mayor nivel de las tasas de interés
domésticas afectan negativamente la evolucion de sus
resultados. En virtud del conjunto de proyecciones
macroecondmicas que se han sedalado en el texto principal
de este informe es posible esperar una disminucién de las
pérdidas contables que se habian venido observando con
anterioridad. Sin embargo, dado el déficit patrimonial de
arrastre, no se visualiza un cambio en el signo de los
resultados o en el patrimonio contable.

El endurecimiento de las condiciones externas le
confiere al Banco Central mayor capacidad para controlar
la expansion de la oferta monetaria. Para 1999 se proyecta
que el Banco dispondra de $ 340 mil millones provenientes
de la utilizacion de reservas internacionales. A estos
recursos se agrega la captacion y recuperacion de fondos
provenientes de otras operaciones internas, equivalentes
a $ 437 mil millones y $ 96 mil millones adicionales,
provenientes del crecimiento no inflacionario del circulante.
Todo esto, permitird destinar $ 339 mil millones al rescate
de sus pagarés (Cuadro 24). Con esto, el stock nominal de
pagarés se mantendria practicamente constante en 1999,
pasando desde 26% del PIB a fines de 1998 a 24% del
PIB a fines del proximo afic.

33




34

B.  Regulacion Financiera

Durante el afio, el Banco Central ha adoptado una serie
de acuerdos en materia de regulacion financiera relevantes
para un mejor funcisnamiento de los mercades de capital. En
primer término, el Banco Central renuncié a la custodia de
titulos de las AFP, asumiendo tal funcion las empresas de
valores y custodia que regula la Ley N° 18.876. Conjuntamente
con esta medida, se delimito la responsabilidad de los
subcustodios de titulos representativos de inversiones de los
fondos de pensiones en el exterior, debiendo cumplir éstos
con los mismos requisitos establecidos para las entidades
extranjeras de depdsito y custodia.

Asimismo, se modifico el “Reglamento de cdmara de
compensacion de cheques y otros valores en moneda nacional
en el pais” y el “Reglamento de camara de compensacion de
cheques y otros documentos emitidos en moneda extranjera”,
fijdndose la primera reunion de la cdmara de compensacion
de documentos de otras plazas para las 18 horas de todos los
dias habiles bancarios, estableciéndose que las postergaciones
no pueden exceder de la 9:30 horas del dia habil bancario
siguiente y resolviéndose que la segunda y tercera reuniones
de dicha camara deberan llevarse a cabo el dia habil bancario
subsiguiente a aquél en que se haya realizado la primera
reunion. El inicio del funcionamiento de esta cdmara de
compensacion de documentos de otras plazas se fijo para el
9 de marzo de 1998. Este conjunto de medidas tuvo por objeto
reducir los riesgos del proceso de compensacion de cheques
u otros documentos, ademas de favorecer su eficiencia, toda
vez que los plazos de liquidacion se reducen y acotan,
reportando un beneficio a los usuarios del sistema financiero
por la certidumbre y més pronta disponibilidad de sus recursos.

Por otra parte, las libretas de deposito que mantienen
las cooperativas de ahorro y crédito comenzaron a regirse
por las mismas disposiciones que las cuentas de ahorro a
plazo o las cuentas de ahorro a plazo con giros diferidos que
mantienen los bancos y sociedades financieras. En lo principal,
esta medida aument6 de dos hasta seis el nimero de giros

anuales que pueden efectuar los tenedores de estas
libretas de deposito sin perder el derecho a reajustes.

Como resultado de la promulgacién de las
modificaciones a la Ley General de Bancos, el Banco
Central incorpord el Capitulo I11.B.5 al Compendio de
Normas Financieras, que adecua la norma sobre las
inversiones financieras en el exterior y dicta aquéllas
aplicables a las operaciones de crédito desde Chile hacia
el exterior, asi como las provisiones por concepto de riesgo
pais. Dicha normativa establece que en la medida que la
suma de estas inversiones, colocaciones comerciales al
exterior y créditos destinados a financiar operaciones de
comercio exterior entre terceros paises exceda el 70%
del patrimonio efectivo de la correspondiente empresa
bancaria, el exceso por sobre dicho porcentaje estaré
afecto a una provisién Gnica de 100%. Establece,
asimismo, un submargen de 20% del patrimonio efectivo
de las empresas bancarias para el otorgamiento de créditos
a otras personas naturales o juridicas residentes y
domiciliadas en el exterior y para inversiones financieras
de riesgo mayor, margen que se incrementa en 50% para
as instituciones que tengan un indicador de Basilea mayor
o igual que 10%. Por otra parte, se dispuso que las
operaciones transfronterizas seran deducibles del Monto
Base del Encaje, como, también, se procedié a modificar
las normas relativas a avales y fianzas en moneda
extranjera, de tal forma que para efectuar estas
operaciones no se requiera de la autorizacién previa de!
Banco Central. Dentro de esta misma materia, se
establecieron mérgenes globales distintos para otorgar
estas garantias a residentes y a no residentes,
contemplandose un limite de una vez el patrimonio efectivo
y de 25% del mismo, respectivamente. Este Gltimo margen
se amplia en 50% para bancos que mantengan un
indicador de Basilea de al menos 10%. Se incorporan
dentro de estos margenes las boletas bancarias de garantia
y las cartas de crédito stand-by que otorguen las empresas
bancarias.




En materia de encaje, el Banco Central dispuso que
en la medida que el Monto Deducible a la Base de Encaje
(suma de saldos en moneda extranjera correspondientes a
inversiones financieras mantenidas en el exterior, colocaciones
comerciales y créditos de comercio exterior) sea mayor que el
Monto Base de Encaje (suma de depositos, captaciones y
obligaciones en moneda extranjera, a plazo y a la vistal, el
remanente se rebaja de las obligaciones con el exterior, solo
hasta por el saldo de éstas. Posteriormente redujo el encaje a
los créditos externos desde 30% a 10% y comenz0 a remunerar
alas empresas bancarias hasta las 2/3 partes del encaje exigido
en moneda extranjera.

Con el fin de contribuir a la modernizacion vy
eficiencia del sistema de pagos nacional, el Consejo dicto
las normas relativas a la emision y operacion de Tarjetas
de Pago con provision de fondos por parte de bancos y
sociedades financieras, asi como la operacion de éstas por
parte de instituciones no financieras. En virtud de esta
normativa, estas instituciones pueden comenzar a funcionar
una vez que el correspondiente acuerdo de autorizacion
adoptado por el Consejo del Banco sea publicado en el
Diario Oficial. Mediante estas tarjetas se pueden efectuar
y pagar transacciones comerciales en el territorio nacional.
Los recursos captados por los emisores se constituyen en
las cuentas de registros y saldos, que no devengan intereses
ni reajustes, y que se consideran cuentas a la vista para
efectos del calculo del encaje y reserva técnica. Este nueve
instrumento de pago aplicara modernas tecnologias,
actualmente en funcionamiento en los principales paises
desarrollados, lo que hace prever que éstas actuaran como
un cercano sustituto del dinero fisico, permitiendo un mejor
manejo del circulante para los establecimientos comerciales

y consumidores. Ademas, reportara ventajas en el ambito
de la seguridad, acelerard la materializacion de las
transacciones comerciales y permitira un mejor control de
los gastos.

En respuesta al mandato conferido por el articulo
5° de la Ley N° 19.284, el Banco Central autoriz0 a los
bancos y sociedades financieras para abrir y mantener
Cuentas de Ahorro a Plazo para la educacion superior, cuya
finalidad, aparte de contribuir al ahorro nacional, es la de
asignar puntaje para la obtencion del crédito universitario
y la de financiar parte o la totalidad de la educacion
superior. Sus principales caracteristicas responden a: i} son
cuentas unipersonales, que sélo pueden ser abiertas por
personas naturales a nombre propio o de un menor de
edad, de nacionalidad chilena; ii) se suscribe un contrato
de ahorro, en el que se pacta un ahorro minimo anual, |3
frecuencia en que éste se completard, la facultad de
modificar estas condiciones una vez cumplidos dos afios
desde la fecha de apertura de la cuenta o de la Gltima
modificacion de las mismas, asi como la facultad de
traspasar los fondos a favor de un hermanolal; iii) las
instituciones financieras entregan un certificado al titular
de la cuenta, acreditando su calidad de tal y detallando el
cumplimiento del contrato de ahorro; iv) los titulares que
cuentan con certificado y que son favorecidos con el crédito
universitario otorgan un mandato a una institucion
financiera depositaria de sus fondos para que ésta gire a
favor de la institucion de educacién superior que
corresponda, con el solo objeto de cubrir gastos de
matricula o aranceles; y v) los titulares que acreditan no
haber obtenido crédito universitario o cuyo certificado ha
perdido vigencia, pueden girar libremente.
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2.1

ANEXO 2

PRINCIPALES MEDIDAS MONETARIAS Y
FINANCIERAS DE 1998

ENERO

8

29

Debido al impacte de la nueva situacion
internacional, se adoptaron medidas operativas
destinadas a aumentar en medio punto porcentual
anual real el promedio de la tasa interbancaria
diaria. Con esto, la tasa se elevé desde 6,5% a
7,0% sobre la variacién de la unidad de fomento
(UF), situdndose en el segundo tramo de la “linea
de crédito de liquidez”. Con esta medida se busco
moderar la evolucién de la demanda agregada y
asi atenuar su efecto sobre la cuenta corriente y Ia
inflacion.

El Consejo acordd facultar al Gerente General del
Banco Central para que aplique la siguiente tasa
de interés a aquellas instituciones que incurran en
un déficit en sus cuentas corrientes en moneda
nacional o extranjera que mantienen en el Banco
Central de Chile:

Cuentas corrientes en moneda nacional: un interés
diario equivalente a la tasa promedio interbancaria
del sistema financiero, publicada en el “Informativo
Diario” del Banco Central, del dia en que se originé
el déficit, recargada en un 50%, o la tasa de interés
maximo convencional para operaciones no
reajustables en moneda nacional de menos de 90
dias, debiendo aplicarse la tasa que resulte mayor
entre las dos anteriores en la fecha del déficit.

Cuentas corrientes en moneda extranjera: un interés
diario equivalente a la tasa de interés maximo
convencional para operaciones en dolares de los

Estados Unidos de América, recargada en un 50%,
vigente al dia en que se produzca el déficit.

Asimismo se facuité al Gerente General para
suspender temporalmente la “linea de crédito de
liquidez”, a las instituciones que incurran en déficit
en sus cuentas corrientes en moneda nacional o
extranjera en el Banco Central, segtin sea el caso.

FEBRERO

3

Con el fin de apoyar el proceso de ajuste del gasto
interno, dentro de un escenaric macroeconémico
de inflacion descendente y acorde con la meta que
se ha planteado para el presente afio, asi como un
déficit prudente en la cuenta corriente, el Consejo
del Banco Central resolvio elevar el nivel de-su tasa
objetive de politica monetaria, tomando las medidas
operativas necesarias para que ésta se sitlle como
minimo en 8,5% equivalente anual sobre UF. No
obstante, se acordd permitir un margen de
flexibilidad en el comportamiento de corto plazo
de la tasa de interés interbancaria de acuerdo a las
condiciones de mercado. Este incremento de la tasa
de instancia monetaria representd un aumento de
150 puntos base respecto a su nivel anterior. Acorde
con lo anterior, las tasas aplicables a los tres tramos
de la linea de crédito de liquidez se elevaron a 8,5%,
8,8% vy 9,3% anual sobre UF.

MARZ0

9

Continuando con la politica de introduccion gradual
de papeles nominales en los mercados financieros,
a contar del 9 de marzo se inicio la emision de
pagarés nominales a un aio (PDBC-360).
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ABRIL

23

JUNIO

18

Con el fin de contribuir a la modernizacion y eficiencia
del sistema de pagos nacional, se incorpord al
Compendio de Normas Financieras del Banco Central
de Chile el Capitulo H11.J.3 que norma la emision de
Tarjetas de Pago con Provision de Fondos por parte
de empresas bancarias y sociedades financieras.
Mediante dicha tarjeta se podrd efectuar y pagar
transacciones comerciales y registrarlas en dispositivos
electrénicos incorporados en las tarjetas.

A contar del 9 de abril, en la medida que el “Monto
Deducible a la Base de! Encaje”, compuesto por los
saldos en moneda extranjera de inversiones
financieras en el exterior, colocaciones comerciales
en el exterior y créditos de comercio exterior, sea
mayor que el “Monto Base de Encaje”, dado por los
depositos y captaciones en moneda extranjera, tanto
a plazo como a la vista, asi como las obligaciones
en moneda extranjera, se puede deducir la
diferencia resultante de determinadas obligaciones
con el exterior afectas a encaje, s6lo hasta por el
saldo de éstas.

Se le permiti6 al Gerente General del Banco Central
de Chile, con informe al Consejo, incrementar el
monte méaximo diario de la “linea de crédito de
liquidez” en moneda nacional cuando existan
situaciones especiales que asi lo justifiquen. Cuando
se incremente el monto maximo diario de la “linea
de crédito de liquidez”, no se considerara, para los
efectos del calculo promedio del uso de la linea,
los dias que haya una ampliacion del margen.

Se autoriz6 a las instituciones financieras a abrir y
mantener “Cuentas de ahorro a plazo para la Educacion

25
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Superior” motivo por el cual se incorpord el Capitulo
IIL.E.5 al Compendio de Normas Financieras.

Debido a la reduccion del encaje a los créditos
externos desde 30% a 10% se establecié que las
dos terceras partes del encaje exigido o el saldo
que se mantenga en la subcuenta “Tramo
remunerado del Encaje en moneda extranjera” del
Instituto Emisor serd remunerado. La tasa de interés
serd fijada diariamente y correspondera la misma
que se paga sobre los depésitos overnight o
weekend. Esta disposicion comenz0 a regir a partir
del 9 de julio.

Como una forma de ayudar al desarrollo de
mecanismos de cobertura cambiaria de mediano y
largo plazo y de favorecer la reacomodacion de las
carteras de activos y pasivos del sector privado,
segun su moneda de denominacién, se acordé la
emision y colocacion de Pagarés Reajustables en
Ddlares del Banco Central de Chile (PRD). Estos
papeles son colocados a través de licitaciones en
las fechas anunciadas en la vispera de un nuevo
periodo de encaje por el Banco Central o mediante
ventas por ventanilla. El plazo de estos papeles es
de a lo menos tres afios y tanto el monto como el
plazo de cada emision son determinados en cada
oportunidad. Todos los flujos asociados a estos papeles
estan denominados en délares de los Estados Unidos
pero son pagaderos en moneda nacional al tipo de
cambio observado del respectivo dia.

Complementariamente a la anterior medida, y para
reafirmar el compromiso con el techo de la banda
cambiaria implementada en igual fechase inicié la

oferta de operaciones de compra de délares de los
Estados Unidos a empresas bancarias con derecho a
recomprarlas (CPR). El plazo de la recompra es
anunciado en el momento de la oferta y puede ser
desde 180 hasta 360 dias. El precio de compra esta
dado por el tipo de cambio observado del dia, menos

37




38

un descuento fijado ese mismo diaEn caso de realizar
la recompra en la fecha indicada en el contrato,
ésta se llevaré a cabo al tipo de cambio “acuerdo”
calculado con la metodologia y con los ponderadores
de la Canasta Referencial de Monedas (CRM)
vigentes a la fecha de la suscripcion mas un 2%.

2.2 PRINCIPALES MEDIDAS CAMBIARIAS Y DE
COMERCIO EXTERIOR DE 1998

MARZ0

20  Con el fin de asegurar que el efecto del encaje sobre

el costo de fondos de los bancos sea nulo cuando
se trata de créditos o inversiones transfronterizas,
y que se manifieste plenamente cuando el destino
de los fondos obtenidos en el exterior sea realizar
operaciones de crédito interno, se acordd modificar
y complementar las normas que permiten rebajar
del encaje las operaciones de crédito transfronterizo
0 inversiones en el exterior.

- Se complementé el Capitulo XIli del Compendio de
Normas de Cambio Internacionales del Banco Central
de Chile {CNCI) para permitir a los bances contraer, a
su amparo, créditos financieros, cuando ellos esten
destinados a operaciones transfronterizas o a cualquiera
de los usos autorizados por el Capitulo XIIl. A la base
del encaje se le deducird el saldo de las operaciones
de créditos transfronterizos e inversiones en el exterior
que mantengan los bancos.

- Se elimind la rebaja al descuento a la base del
encaje a que estaba sujeto el stock de creditos
Capitulo XIV del CNCI con mas de un afio de
vigencia. Se permitié que ellos sean usados
libremente para operaciones de crédito interno o
externc dentro de los margenes permitidos.

ABRIL

15

- Los bancos pueden obtener creditos financieros
por la via del Capitulo XIV del CNCI sujetos a encaje,
y usarlos en operaciones internas o transfronterizas.
Sin embargo, la rebaja de encaje en este Gltimo
caso s6lo es posible en la medida que los bancos
mantengan obligaciones externas sujetas a encaje.

- Con el objeto de flexibilizar el uso de los créditos
contratados por las empresas bancarias, se les
permitid a éstas, con la autorizacién previa del
Banco Central, traspasar créditos financieros
contratados por el Capitule XIV al Capitulo X! del
CNCI, pero el encaje pagado no es reembolsable.
En forma similar, los créditos contratados al amparo
del Capitulo Xl pueden ser pasados al Capitulo
XIV del CNCI, pero al momento de hacerlo deben
cumplir con la obligacién de encaje cambiario.

Continuando con una politica de liberalizacion del
mercado cambiario y de apertura de la cuenta de
capitales gradual y coherente con el cumplimiento
de los objetivos de estabilidad macroecondémica y
financiera, se acordo flexibilizar las condiciones que
se exigen a las emisiones de titulos de oferta pablica
en mercados del exterior:

- Se eliminaron los requisitos de monto minimo para
la emision en el exterior de bonos y ADR.

- Se rebajaron los requisitos de clasificacion de
riesgo internacional para las empresas emisoras.
La clasificacion minima de riesgo se redujo a BB
para las empresas, tanto en el caso de emision de
bonos como ADR. Para los bancos se redujo a BBB-
en el caso de emision de ADR y bonos subordinados,
y A/B en el caso de otros bonos.

- El plazo promedio ponderado de las emisiones de
bonos subordinados que efectGen las empresas




bancarias se rebajo desde diez acinco afios para
adecuar la norma a la nueva Ley de Bancos.

- Con el objeto de ampliar las alternativas de
financiamiento y permitir un manejo mas flexible
del descalce cambiario {ante fluctuaciones del tipo
de cambio) que afecta a las empresas gue emiten
bonos en dolares, se autorizo la emision, en el
exterior, de bonos denominados en pesos chilenos
0 en UF. Tales deudas, que no pueden transarse ni
ofertarse en el pais, seran desembolsables y pagaderas
en moneda extranjera y deberan dar cumplimiento a
las normas del Capitulo XIV del Titulo | del CNCI del
Banco Central.

- Se acord6 renovar las restricciones cambiarias
establecidas en el CNCI por el plazo de un afio.

JUNIO

10 Se igualaron las alternativas de inversiones en el
exterior que se pueden realizar con divisas no
adquiridas en el mercado cambiario formal {Capitulo
Xll, letra B, del CNCl)a aquellas alternativas de
inversion permitidas con divisas adquiridas en el
mercado cambiario formal {letra A del mismo capitulo).

Entre las nuevas alternativas permitidas para las
divisas no adquiridas en el mercado cambiario
formal se consideran: adquirir el dominio, uso, goce
0 mera tenencia de bienes corporales o incorporales,
muebles o inmuebles, incluidas las inversiones en
valores mobiliarios, efectos de comercio y cualquier
otra clase de titulos o valores; otorgar créditos a
personas residentes en el exterior, constituir
depositos en el exterior; participar en contratos de
exploracion y/o explotacion de recursos naturales.

Adicionalmente, se establecio que a las inversiones
en el exterior con divisas no adquiridas en el
mercado formal les seran aplicables las mismas
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normas que afectan a las inversiones con divisas
adquiridas en el mercado formal, contenidas en la
letra A del Capitulo XII del CNCI.

Se establecié que en el caso de las empresas
bancarias que a través del Capitulo XIII del CNCI
contraten créditos en el exterior obtenidos a través
de la emisién de bonos, deben dar cumplimiento a
todos y cada uno de los requisitos que
correspondan, en conformidad con lo dispuesto en
la letra | del Capitulo XIV de ese mismo Compendio.

- Se ampliaron los usos que se pueden dar a las divisas
que se generen a partir de una emision de bonos, al
amparo del Capitulo XIV del CNCI, permitiéndose que
estas sean destinadas al pago (a su vencimiento) de
créditos externos que hubiesen sido debidamente
autorizados y registrados ante el Banco Central, incluida
la obligacién que las origina.

Esta medida estd orientada a permitir la emision
de los denominados Bonos para Infraestructura,
otorgdndoseles la facilidad de dejar en el exterior
parte de las divisas que se generen de la emision,
con el objeto de constituir un fondo para el servicio
de la deuda durante el periodo de desarrollo del
proyecto de infraestructura.

Se acordo rebajar la tasa de encaje a los influjos de
capital desde un 30% a un 10%, por el primer afio
de permanencia, reduciendo de esta forma el costo
de financiamiento externo.

Por otro lado, el Banco Central ratifico la politica
vigente de banda cambiaria centrada en el “délar
acuerdo” y decidi reducir la amplitud de esa banda
fijando un piso de 3,5% por debajo del “acuerdo” y
un techo de 2% por encima de éste. Ademas, se
eliminé el ajuste de 2% anual fijo por incremento
de productividad del sector transable por sobre el
no transable de la economia chilena que se aplicaba
hasta la fecha en el calculo delddlar acuerdo”.
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JuLio

2 Con mativo de perfeccionar los mecanismos de
cobertura cambiaria de corto y largo plazo, se
establecié que las empresas bancarias que
mantengan Pagarés Reajustables en Délares del
Banco Central de Chile puedan realizar operaciones
de cobertura de tasas de interés extranjeras sin
solicitar autorizacion previa para tal efecto, hasta
por el monto equivalente en dolares mantenidos
de los referidos pagarés. No obstante, deben
presentar su situacion de descalce global de tasas
de interés al cierre del mes en que pactaran alguna

de estas operaciones.

AGOSTO

2]

Con el fin de permitir una mayor fluidez en los
movimientos de capitales, se alimind el encaje a
las entradas de capitales destinadas a realizar
operaciones de arbitraje de ADR en el mercado
secundario. Esta medida complement6 aquellas
tomadas el 25 de junio y buscd recuperar una mayor
liquidez para los ADR chilenos y dar mas estabilidad

al mercado de los mismos.
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Cuadro 1

PROYECCIONES MACROECONOMICAS PARA 1998 Y 1999

Especificacion EFECTIVO
1997
1. Producto interno bruto i)
2. indice de precios al consumidor 6,0
3. Volumen de las exportaciones de bienes 10,8
a) Cobre 19,3
b) No cobre 5,2
4. Formacion bruta de capital fijo a precios constantes 33,0
5. Déficit en cuenta corriente a precios corrientes hd
6. Saldo cuenta corriente -4.057
7. Saldo balanza comercial -1.295
8. Precio por libra de cobre fino 103,3

Fuente: Banco Central de Chile.

PROYECCION

1998

(Variaciones porcentuales)
50
+4,5
13
1,5
7,0

(Porcentajes del PIB)
33,6
6,8
(Millones de US$)

-5.150
-3.100

(Centavos de US$ por libra)

76,4

1999

38
+4,3
10,5
15,0

8,0

33,2

55

-4.500

-2.350

75,0

B




Especificacion

I. CUENTA CORRIENTE

Balanza comercial

Exportaciones fob
Importaciones fob

Servicios no financieros

Créditos
Débitos

Servicios financieros

Intereses netos
Utilidades

Transferencias

II. CUENTA DE CAPITAL, SALVO RESERVAS

Capitales de mediano y largo plazo
Inversion extranjera (1)
Directa
Del exterior
Al exterior
De cartera
Del exterior
Al exterior
Desembolsos de créditos DL 600
Otros desembolsos
Amortizaciones
Otros (2)

Capitales de corto plazo

Lineas de corto plazo
Otros (3)

lll. ERRORES Y OMISIONES
IV. SALDO DE LA BALANZA DE PAGOS

(1) Incluye inversion directa via DL 600, aportes de capital a través del Capitulo XIV, ADR, fondos de inversion, bonos, Capitulo XIX e inversiones al

exterior.

(2) Incluye financiamiento por leasing, variacion de activos externos y operaciones por rescate de deuda externa.

Cuadro 2

BALANZA DE PAGOS: CIFRAS ANUALES

(Millones de dolares)

EFECTIVA PROYECCION
1997 1998 1999
-4.057 -5.150 -4.500
-1.295 -3.100 -2.350
16.923 15.500 17.100
-18.218 -18.600 -19.450
-316 -300 -250
3.685 3.850 4,050
-4.000 -4.150 -4.300
-2.974 -2.200 -2.550
-535 -700 -950
-2.440 -1.500 -1.600
528 450 650
7.430 2.500 4.600
9113 6.500 5.300
5.837 2.400 2.650
3.467 2.650 2.150
5.417 4.700 4.200
-1.950 -2.050 -2.050
2.370 -250 500
2.605 1.200 1.200
-235 -1.450 -700
1.405 1.600 1.400
4.768 4.850 4.600
-2.812 -2.100 -3.100
-86 -250 -250
-1.683 -4.000 -700
-1.355 -750 100
-328 -3.250 -800
-164 227 0
3.209 -2.877 100

(3) Incluye contrapartida por operaciones de rescate de deuda externa.

44 Fuente: Banco Central de Chile.




Cuadro 3

iNDICES DE PRECIOS

Fecha AL CONSUMIDOR DESESTACIONALIZADO (1) AL POR MAYOR
(Base: Abril 1989 = 100) (Base: Abril 1989 = 100) (Base: Junio 1992 = 100)
Indice Variaciones Indice Variaciones Indice Variaciones
Mes 12 meses Mes 12 meses Mes 12 meses
1992 Promedio 186,44 - 121 12) - 101,61 - 8,9 (2)
1993 Promedio 210,17 - 12,2 (2) 208,07 - - 110,32 - 6,7 (2)
1994 Promedio 234,22 - 89 (2) 232,42 - 95 (2) 118,82 - 7.8 (2)
1995 Promedio 253,50 - 8,2 (2) 249,75 - 1,5 (2) 127,81 - 8,2 (2)
1996 Promedio 272,16 - 6,6 (2) 269,86 - 14 (2) 135,79 - 3112
1997 Promedio 288,85 - 6,0 (2) 284,82 - 54 (2) 138,01 - 19 (2)
1997
Enero 281,17 05 69 277,99 04 6,9 138,30 Bl 31
Febrero 283,52 08 1?2 279,41 0,5 6,6 137,73 04 38
Marzo 284,41 g3 68 280,93 0,5 6,3 135,81 44 - 12
Abril 285,35 03 b1 282,08 04 5, 136,03 B2 01
Mayo 286,01 0,2 54 283,11 0,4 51 136,64 0,4 0,7
Junio 286,69 062 53 284,00 0,3 49 138,11 11 15
Julio 288,42 08 56 285,10 04 50 137,51 04 156
Agosto 289,59 04 56 285,90 0,3 49 137,05 03 .08
Septiembre 292,28 08 - 60 287,72 06 5,2 139,00 14 15
Octubre 295,86 12 b8 289,38 06 5,2 139,96 0,7 15
Noviembre 296,26 0,1 6,3 290,22 0,3 52 140,06 0,1 1,6
Diciembre 296,67 0,1 6,0 292,02 0,6 54 139,97 0,1 19
1998
Enero 298,74 071 . 62 293,12 04 54 140,04 0,1 13
Febrero 29835 01 b2 293,95 0,3 5,2 140,12 0,1 1.7
Marzo 299,53 04 53 295,91 0,7 53 139,88 02 30
Abril 300,71 04. 54 298,04 0,7 5,1 140,46 g4 33
Mayo 301,26 02 53 299,40 0,5 58 140,20 02 26
Junio 302,29 03 b4 300,72 04 59 139,76 03 12
Julio 303,58 04 &3 301,91 04 59 141,26 1) 2.1
Agosto 304,61 43  H2 302,59 0,2 58 140,84 03 28

(1) Indice ajustado por la estacionalidad de once productos agricolas.
(2) Variacion diciembre a diciembre.

Fuente: Instituto Nacional de Estadisticas, INE.




46

Fecha

1997
Enero
Febrero
Marzo
Abril

Mayo
Junio

Julio
Agosto
Septiembre
Octubre
Noviembre
Diciembre

1998
Enero
Febrero
Marzo
Abril
Mayo
Junio
Julio

Cuadro 4 A

INDICE DE REMUNERACIONES POR HORA

(Base: Abril 1993 =100)

{1) Se calcula usando como deflactor el indice de precios al consumidor.
Fuente: Instituto Nacional de Estadisticas, INE.

Fecha

1997
Enero
Febrero
Marzo
Abril

Mayo
Junio
Julio
Agosto
Septiembre
Octubre
Noviembre
Diciembre

1998
Enero
Febrero
Marzo
Abril
Mayo
Junio
Julio

NOMINAL REAL (1)
Indice Variacion Porcentual Indice Variacién Porcentual
Mes 12 meses Mes 12 meses
166,38 0,7 99 119,63 0,2 29
166,38 06 10,0 119,35 0,2 2,6
167,17 0,5 10,0 119,54 0,2 30
167,64 03 94 119,48 0,0 31
168,13 0,3 89 119,56 0,1 43
168,92 0,5 82 119,83 0,2 28
170,04 0,7 83 119,83 0,0 26
170,77 04 8,0 119,93 0,1 23
171,93 0,7 8,1 119,64 0,2 20
172,24 0,2 8,1 118,40 1,0 14
173,40 0,7 8,0 119,04 05 16
176,40 1,7 14 120,93 16 13
178,46 1.2 19 121,49 05 16
179,21 04 1.1 122,16 06 24
180,13 05 18 122,31 0,1 24
181,16 06 8,1 122,52 02 25
181,95 04 8,2 122,83 03 21
183,19 0,7 84 123,25 03 29
183,84 04 8,1 123,16 0,1 28
’ Cuadro 4 B
INDICE DE COSTO DE LA MANO DE OBRA
(Base: Abril 1993=100)
NOMINAL REAL (1)
Indice Variacion Porcentual Indice Variacion Porcentual
Mes 12 meses Mes 12 meses

157,16 0,0 99 113,68 0,5 28
157,98 05 99 113,33 0,3 2.5
159,40 09 10,3 113,99 06 3.3
160,26 05 94 114,22 02 31
160,54 02 8,8 114,16 0,1 32
161,94 09 8,3 114,88 06 29
162,54 04 8,6 114,62 0,2 28
162,19 -0,2 18 11391 0,6 22
163,25 0,7 11 113,60 03 15
165,26 1.2 9,0 113,60 0,0 i3
166,25 06 8,6 114,13 0,5 21
169,10 11 16 115,93 16 14
170,70 09 8,6 116,21 02 22
171,03 02 8,3 116,59 03 29
171,63 04 11 116,54 0,0 22
173,03 08 8,0 117,03 04 25
173,58 0,3 8,1 117,18 0,1 28
174,46 05 11 117,38 02 22
175,24 0.4 18 117,40 0,0 24

(1) Se calcula usando como deflactor el indice de precios al consumidor.
Fuente: Instituto Nacional de Estadisticas, INE.




Cuadro 5

PRODUCTO INTERNO BRUTO TRIMESTRAL
(Variaciones porcentuales respecto de igual periodo del afio anterior) (1)

Periodo TRIMESTRE ANO

I I 1] v
1990 8.8 3,2 0,6 il 3.7
1991 2,8 1,0 9,6 129 8,0
1992 13,0 10,8 14,8 10,7 12,3
1993 8,3 8,0 1,0 4,7 7,0
1994 5,0 6,4 53 6,2 5,7
1995 89 10,5 11,5 1,7 10,6
1996 (2) 9,3 13 53 74 14
1997 (2) 4,0 58 9,0 9,6 7.1
1998 (3) ¥ 54

(1) Sobre la base de cifras a precios constantes del afio 1986.
(2) Cifras provisionales.
(3) Estimacion preliminar.

Fuente: Banco Central de Chile.
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Cuadro 6

EVOLUCION SECTORIAL DEL PRODUCTO INTERNO BRUTO TRIMESTRAL (1) (2)
(Tasas de variacion respecto de igual periodo del afio anterior)

Sectores 1997 1998 (3)
ITrim.  WTrim. W Trim. IV Trim.  Afo | Trim. Il Trim. | Sem.

Agropecuario-silvicola -4.1 -19 -0,1 09 2,1 -0,2 6,7 28
Pesca 39 -4,9 21,6 14 19 123 -10,1 44
Mineria 10,1 12,0 52 54 8,1 22 24 23
Industria manufacturera 0,2 54 59 6,2 44 21 21 0,2
Electricidad, gas y agua -1,0 -0,3 19,3 26,7 95 28,8 14,4 213
Construccion 6,0 6,6 70 15 6,8 4,0 2,8 34
Comercio, restaurantes y hoteles 9.l 4,6 10,9 11,6 8,2 18 13 1.5
Transporte y comunicaciones 10,3 10,1 15,3 15,6 129 13,4 14,4 139
Servicios financieros 50 6,8 8,8 9,0 14 6,1 43 9.4
Propiedad de vivienda 39 39 34 3,6 37 2,1 3,2 3,0
Servicios personales (4) 39 4,1 44 4,2 4,2 38 35 3,6
Administracion pablica 1,3 12 14 15 14 1,2 11 1,2
Subtotal 3,7 53 8,2 8,5 6,4 5.7 45 4,1
Menos: Imputaciones bancarias 48 6,6 9,1 94 19 59 3.6 48
Mas: IVA neto recaudado 38 b2 19 93 6,6 8,3 7,0 1,6
Mas: Derechos de importacion 8,1 123 18,0 222 15,4 227 124 173
Total PIB 4,0 58 9,0 9,6 7.1 1,2 54 6,3

(1) Cifras preliminares, sobre magnitudes a precios constantes del afio 1986.
(2) Cifras provisionales.

(3) Estimacion preliminar.

(4) Incluye Educacion y Salud Pablica y Privada.

Fuente: Banco Central de Chile.




Cuadro 7

GASTO DEL PRODUCTO INTERNO BRUTO

(Tasas de variacion respecto de igual periodo del afio anterior) (1) (2)

Especificacion 1997
| Sem. Il Sem. Aiio
Gasto en consumo final de hogares e
instituciones privadas sin fines de lucro 6,1 10,8 8,4
Gasto en consumo final de gobierno 3.1 3,5 3.3
Formacion bruta de capital fijo 10,3 15,8 13.2
Exportaciones de bienes y servicios 9,0 11,0 99
Importaciones de bienes y servicios 8.1 19,5 14,8
Gasto del PIB 49 93 11

(1) Sobre la base de cifras a precios constantes del afio 1986.
(2) Estimacion provisional.
(3) Estimacion preliminar.

Fuente: Banco Central de Chile.

1998
| Sem. (3)

11

3.8

10,8

8,3

16,1

6,3
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Cuadro 8

EMPLEO Y DESOCUPACION (1) (2)
PROMEDIOS MOVILES TRIMESTRALES TERMINADOS EN EL MES QUE SE INDICA
(Miles de personas)

Fecha PAIS REGION METROPOLITANA DE SANTIAGO
Fuezade  Ocupados Desocupados Tasa de Fuerza de Ocupados Desocupados  Tasa de
Trabajo Desocu- Trabajo Desocu-
pacion pacion
1992 Promedio 5.040,4 4.703,5 336,9 6,7 2.079,0 1.932,9 146,1 70
1993 Promedio 5322 4 4.976,5 345,8 6,5 2.238,7 2.101,0 1311 6,1
1994 Promedio 5.458,8 5.033,7 4251 18 2.313,0 2.2 190,9 8,3
1995 Promedio 5.497 4 5.092,3 405,1 14 2.329,5 2.154,3 175, 15
1996 Promedio 5.521,9 5.274,6 3438 6,5 2.351,6 2.185,6 166,0 I3
1997 Promedio 5.618,4 5.274,6 3438 6,1 24159 22448 ma 1.1
1997
Enero 5.607,5 5.302,6 304,9 5,4 23939 22418 152,1 6,4
Febrero 5.596,6 5.292,1 304,5 54 23719 2.228,3 149,6 6,3
Marzo 55713 5.251,8 3255 58 2.363,0 2.199,0 164,0 6,9
Abril 5.590,5 5,251 8 3329 6,0 2.384,1 2.218,9 165,2 69
Mayo 5.579,4 5.225,8 353,6 6,3 23974 22178 179,7 1.5
Junio 5.562,2 51949 367,2 6,6 2.408,5 22215 181,0 15
Julio 5.591,4 5.217,0 3744 6,7 24298 2.244,2 185,6 1,6
Agosto 5.643,2 5.266,4 376,8 6,7 2.453,2 2.267,8 1854 16
Septiembre 5.678,4 5.298,1 380,3 6,7 2.463,7 2.267 4 196,3 8,0
Octubre 5.655,4 5.290,8 364,6 6,4 24353 2.254,1 181,2 14
Noviembre 5.654,8 53115 337,3 6,0 2432,2 2.264,9 167,3 6,9
Diciembre 5.683,8 5.380,2 303,6 53 24518 2.306,5 145,3 59
1998
Enero 5.697,4 5.398,4 299,0 52 2.463,2 2.312,8 150,4 6,1
Febrero 5.667,7 5.377,4 290,3 5,1 24416 2.301,3 140,4 5,7
Marzo 5.682,3 5.381,7 300,6 53 24410 2.294,3 146,8 6,0
Abril 5.682,5 5.382,1 300,4 53 24359 2.296,0 139.9 L
Mayo 5.691,1 5.370,3 320,8 5,6 24469 2.297,0 149,8 6,1
Junio 5.684,4 5.338,1 346,3 6,1 2.458,2 2.299,0 159,2 6,5
Julio 5.676,1 531139 364,3 6,4 24720 2.302,1 170,0 6,9

(1) Considera la poblacion de 15 afios y mas.
{2) Corresponde a los resultados de la Nueva Encuesta Nacional del Empleo, basada en el Censo de Poblacion y Vivienda de 1992.

Fuente: Instituto Nacional de Estadisticas, INE.




Periodo

1996
Enero-Marzo
Abril-Junio
Julio-Septiembre

Octubre-Diciembre

1997
Enero-Marzo
Abril-Junio
Julio-Septiembre

Octubre-Diciembre

1998
Enero-Marzo

Abril-Junio (1)

Cuadro 9

REAJUSTE INICIAL REAL CONVENIDO EN NEGOCIACIONES COLECTIVAS

SINDICATOS

16
2,1
13
12

16
20
08
13

22
0,8

(1) Cifras preliminares.
Fuente: Direccion del Trabajo.

(Porcentajes)

GRUPOS

|
1.0
16
0,9

1.7
20
04
0,6

3.
0,4

TOTAL

1,5
18
13
11

1,6
2,0
0,7
1.4

19
0,7
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CUADRO 10

BALANZA DE PAGOS
(Millones de délares)

Especificacion 1994 1995 1996 1997 PRIMER SEMESTRE
1997 1998

|. CUENTA CORRIENTE -1.585 -1.398 -3.744 -4.057 -488 -2.188
Balanza comercial 132 1.369 -1.095 -1.295 793 -1.101
Exportaciones fob 11.604 16.024 15.405 16.923 9.007 8.030
Importaciones fob -10.872 -14.655 -16.500 -18.218 -8.213 9131
Servicios no financieros -149 -349 -353 -316 -12 -179
Créditos 2.840 3.210 3.366 3.685 1.915 2.024
Débitos -2.989 -3.559 3718 -4.000 -1.987 -2.203
Servicios financieros -2.499 -2.728 -2.796 -2.974 -1.512 -1.149
Intereses netos -625 -603 -645 -535 -285 -309
Utilidades netas -1.874 -2.126 -2.150 -2.440 -1.227 -839
Transferencias 331 310 500 528 303 240

IIl. CUENTA DE CAPITAL SALVO RESERVAS  5.337 2.410 5.457 1.430 1.930 255
Capitales de mediano y largo plazo 3.906 2.009 5.165 9.113 4613 3.182
Inversion extranjera (1) 2.580 2.256 4,659 5.837 2.894 997
Directa 1.672 2220 3.561 3.467 1.354 1.453

Del exterior 2.583 2.978 4724 5.417 1.932 2.534

Al exterior M -757 -1.163 -1.950 -578 -1.081

De cartera 908 36 1.098 2.370 1.540 -457

Del exterior (2) 1.259 49 1.230 2.605 1.57 202

Al exterior -351 -13 -132 -235 -32 -659
Desembolsos de créditos DL 600 1.001 1.343 881 1.405 700 800

Otros desembolsos 1.845 2.062 4414 4.768 2.587 2.444
Amortizaciones -1.418 -3.490 -4.756 -2.812 -1.529 -918

Otros (3) -102 -163 -33 -86 -39 141
Capitales de corto plazo 1.431 401 292 -1.683 -2.683 -2.921
Lineas de corto plazo 613 -416 -744 -1.358 -1.063 -467

Otros (4) 818 818 1.036 -328 -1.620 -2.460

IIl. ERRORES Y OMISIONES 557 49 -532 -164 1,253 227
IV. SALDO DE LA BALANZA DE PAGOS 3.194 1.061 1.181 3.209 2.695 -2.160

(1) Incluye inversién directa via DL 600, aportes de capital a través del Capitulo XIV, ADR, fondos de inversién, bonos, Capitulo XIX e inversiones al
exterior.
(2) En 1935 y 1996 incluye ingresos por bonos emitidos por el sector privado no financiero.
(3) anlftljy.e pago de reversion de retiming, financiamiento por leasing, variacion de activos externos y rescate de deuda externa contabilizada a valor
e flujo.
(4) Incluye contrapartida por operaciones de rescate de deuda externa.
Fuente: Banco Central de Chile.




Especificacion

SALDO DE LA BALANZA COMERCIAL

Exportaciones totales fob
Cobre
Otras principales (2)
Resto
Importaciones totales fob (3)
Importaciones totales cif (3)
Bienes de consumo
Bienes intermedios
Combustibles

Resto

Bienes de capital

(1) Respecto del 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,

CUADRO 11

BALANZA COMERCIAL 1998

MILLONES DE DOLARES VARIACIONES PORCENTUALES (1)
ler. 2do. ler. Enero a ler. 2do. ler. Eneroa

Trim. Trim. Sem. julio Trim.  Trim.  Sem. julio
-573 -528 1101 -1.619 -189,1 -451,4 -238,7 -3544
4.040 3.990 8.030 9.247 -13,0 HB6- <108 -113
1.449 1.371 2.820 3.305 223 2650 242 238
1.239 1.158 2.397 2.619 -14.1 0,3 -78 02
1.453 1.460 2.813 3322 13 8,3 4.8 41
4613 4518 9.131  10.865 153 12 11,2 10,9
4989 4.885 9874 11.750 15,8 14 11.5 11,3
982 902 1.884 2.217 35,8 14,3 24,6 21
2.635 2.647 5.282 6.354 99 2,6 6,2 T
468 383 851 1.001 53 212  -18) -17,0
2.167 2.264 4431 5.353 175 8,2 125 141
1.372 1.336 2.707 3.179 15.3 13.2 14,3 12,3

metanol, carbonato de litio, 6xido y ferromolibdeno, oro metalico y metal doré.

(3) Cifras provisionales
Fuente: Banco Central de Chile.
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CUADRO 12

EXPORTACION DE BIENES
(Millones de ddlares)

Especifcacion 1993 1994 1995 1996 1997  _AJUNO  __AJUNO  ___ VARACION PORCENTUALI
1997 1998 1997 1998 1994 1995 1996 1997 ajunio a julic

2) 12) 98/97 98/97

12) 12)

Total 9199 11604 16.137 15353 16923 9007 8030 10430 9247 26,1 391 49 102 -108 -113
Cobre 3248 4242 6487 6028 7386 3718 2820 434 3305 306 529 11 187 242 236

Otros Productos Principales 2731 3815 4964 4216 4307 2604 2397 2915 2618 204 412 451 22 . 80 .02

Hierro 12 124 124 147 150 9 84 9% 90 107 00 185 17 64 48
Salitre y yodo 107 99 133 163 218 13 137 129 163 25 U3 228 06 N2 %1
Plata metdlica 81 115 132 183 137 n 45 81 51 20 148 158 -106 -370 -368
Mineral de oro 38 59 60 58 46 A 5 37 5 63 17 33 202 -853 -865
Fruta fresca 845 23 117 1 L% 970 993 1003 1026 g2 a0 18 82 24 23
Harina de pescado 364 449 628 608 550 278 209 330 243 24 ¥ 32 96 Bl 263
Madera aserrada m 174 249 240 0 137 122 169 143 18 81 38 285 12 -152
Rollizos y madera cepillada 152 183 195 190 219 118 64 141 75 07 215 -26 151 458 469
Celulosa cruda 81 132 199 99 9 54 2 - 5 65 630 508503 -789 164 86
Celulosa blanqueada 363 584 1117 571 587 308 312 362 M 603 813 488 28 14 58
Metanol 62 191 161 95 212 104 12 17 79 281 -157 -410 1226 -310 -324
Carbonato de litio 32 33 39 40 f 2 20 26 24 3182 28 14 " 82 10
(Oxido y ferromolibdeno 102 176 m 224 262 122 118 143 136 725 1506 432 168 30 48

Oro metélico, doré y aleado 227 303 369 423 365 195 154 224 178 $¥5 218 146 137 -208 -205

Resto 3214 3847 4686 5108 5460 2684 2813 3191 332 197 18 90 63 48 4
Participacion relativa (%)

Cobre %3 B8 w7 Wy B)Y N0y WY Ms R

Otros Productos Principales W W3 WA DL %KE mWe M1 M MYy

Resto %) 81 Wy W) W WL B0 WO

TOTAL 1000 1000 1000 1000 1000 1000 1000 1000 1000

(1) Respecto de igual periodo en el afio anterior.
12) Cifras provisionales.
Fuente: Banco Central de Chile.




Cuadro 13

EXPORTACIONES NO TRADICIONALES
(Millones de dolares)

Especificacion 1994 1995 1996 1997 A JUNIO A JuLIO VARIACION PORCENTUAL

1997 1998 1997 1998 1994 1995 1996 1997 ajunio a julio
13) 13 98/97 98/97

(3) 3

Total (1) 3847 4686 5109 5460 2684 2813 3191 3322 |7 218 80 69 48 41
Pescado fresco enfriado y congelado 617 172 812 954 551 496 615 559 171 1 52114 -0 . 8)
(Salmén) 250 378 392 472 284 264 33 2% s 612 37 Ap I 458
Chips de madera 164 233 m 147 86 62 9% 73 197 421 -266 -140 27189 -223
Vino embotellado 9 124 187 268 12 m 137 205 96 ¥3 W3 448 527 488
Alambre de cobre 83 115 88 78 38 2 L7 39 53,7 386 2835 -116 -158 -114
Papel para periddicos 7 m 98 77 38 32 45 44 18 M2 111 218 158 22
Jugo de fruta 46 97 126 86 4 24 55 29 80 109 299 -316 -455 473
Puré y jugo de tomate n 93 89 72 40 Kz} 45 43 20 310 43 -181 150 44
Moluscos frescos y congelados 66 86 65 58 30 27 35 32 57,1 30,3 244 -109 -100 -86
Conservas de pescado 50 72 73 100 38 39 51 47 318 M40 14 WH 2B 18
Fruta congelada sin az(icar 47 65 68 44 33 42 37 45 210 B3 48 354 213 N8
Neuméticos, camaras y cubrecémaras 49 63 58 68 35 35 43 43 114 288 48 W 00 80
Moluscos precocidos y conservados 55 58 54 73 29 23 4 26 433 85 68 39 0] 368
Diarios y publicaciones K73 56 83 55 26 26 2 2 56 047 H4 38 00 94
Tableros de madera 59 85 66 78 37 30 4 36 513 B8 200 488 188 182
Nitrato de potasio 4“4 53 55 65 32 KL} 38 43 48 Nh 38 189 B3 132
Conservas de fruta 45 53 62 59 28 30 33 36 126 118 110 AR 1] 9,1
Los demés vinos 47 52 97 136 51 64 63 8 18 106 B85 402 s WS
Caramelos y chocolates 41 50 48 50 2 2 27 26 231 64 40 37 00 37
Aceite de pescado 4 49 f 12 12 2 12 2 1316 114 63 715 833 833
Camionetas 23 47 51 93 30 57 37 69 95 1043 85 818 800 865
Obras de carpinteria L7 4 48 57 29 26 3 30 294 00 81 183 -103 -143
Agar-agar 33 40 45 43 2 13 26 15 22 212 125 53 48 423
Prendas de vestir exteriores 37 33 29 26 12 " 15 15 51 08 129 10 83 <00
Hortalizas deshidratadas 30 33 34 35 19 17 2 21 71100 30 23 W8 45
Sal marina y de mesa 26 12 37 28 1" 10 12 1 1600 538 2083 -241 -91 83
Muebles y partes de muebles de madera 35 3 33 45 19 24 23 28 128 51 B0 382 283 NJ
Chapas gruesas de cobre 19 kY4 29 27 14 1 17 8 188 64 94 69 -500 52 9
Pasas 36 N 34 42 19 13 23 17 s00 139 87 224 318 . 28]
Barcos 46 28 45 10 6 2 9 4 1421 -391 607 -776 2500 2778
Organos de transmision para vehiculos 50 21 32 40 15 2 19 28 136 460 185 247 467 414
Perfumes 30 21 28 26 n 14 14 17 pg 108 37 82 213 "2A
Calzado de cuero y de pldstico 3 26 23 21 8 6 " 1" 244 161 115 86 250 00
Aigas 20 25 26 28 20 18 il 20 538 250 40 69 -100 48
Maiz 3 25 38 51 51 82 51 82 348 -84 520 33 608 608
Semilla de hortaliza 24 25 21 3 2 21 26 2] 60 42 80 W48 45 38
Jugo en polvo 43 143 149 68 36 38 40 45 A1) 2326 @ 42 642 hB 106
Mezclilla denim 9 10 30 K1l 13 13 17 n Mg N1 200 47 00 -3H3
Subtotal (2) 2303 2898 3043 3180 1639 1638 1.903 1924 201 28 52 43 01 D8

{Porcentaje sobre el total) (539) (618 589,7) (58,2) (61,1} (68,2)  (58,8) (579

11) La informacion total corresponde a la categoria sreston del cuadro 12.

12) Se han considerado todos los productos cuyo embargue en 1996 tuvo un valor de US$ 20 millones o més.
13) Cifras provisionales.

Fuente: Banco Central de Chile.




Cuadro 14

SERVICIOS FINANCIEROS
(Millones de ddlares)

Especificacion 1994 1995 1996 1997 (2)
INTERESES PAGADOS -1.184 -1.400 -1.308 -1.379
Mediano y largo plazo -1.007 -1.196 -1.098 -1.221
Corto plazo 177 -204 -209 -158
INTERESES RECIBIDOS 560 800 662 844
UTILIDADES Y DIVIDENDOS -1.874 2126 2150 -2.440
Créditos (recibidos) -4 73 9 180
Débitos (pagados) -1.870 -2.199 -2.241  -2.620
SERVICIOS DE LEASING -1 -3 0 0
TOTAL SERVICIOS FINANCIEROS -2.499 -2.728 -2.796 -2.974
Créditos 90 813 753 1024
Débitos -3.056 -3.601 -3.549 -3.999

(1) No se indica cuando se refiere a cifras netas (créditos menos débitos).
l (2) Cifras provisionales.

56 |  Fuente: Banco Central de Chile.

Acumulado a Junio Variacion Porcentual (1)

1997
(2)

-659
-572
-88

374

-1.221
90
-1.317

-1.512
464
-1.976

1998
2)

747
684
64

438

-839
131
-970

-1.149
569
-1.717

a diciembre a junio

9719  98/97
R
12 Wk
244 215
a8 g
978 454
169 -263
0,0 0,0
360 225
127 3




Cuadro 15

SERVICIOS NO FINANCIEROS
(Millones de dolares)

Especificacion 1994 1995 1996 1997(2)  Acumulado a Junio Variacion Porcentual (1]
1997 1998 a diciembre a junio
(2) (2) 97/96  98/97

EMBARQUES 4 251 225  -284 -44 -108
Créditos 533 . Bih 699 731 409 427 4,6 4,5
Débitos -541  -856 923 -1.015 -453 -535 99 18,1
OTROS TRANSPORTES <28 284 3 @ 31 -184 -226
Servicios de Pasajeros 166 131 12 79 38 36
Créditos 395 AW 305 - 366 175 179 3,0 25
Débitos -169  -232 -284  -286 -137 -143 1,0 4,8
Servicios Portuarios 446 415 -422 -390 -222 -262
Créditos 22 310 356 181 178 14,8 -1,8
Débitos 699 -717 -132 -746 -403 -439 2,0 9,0
VIAJES 319 208 142 176 124 102
Créditos g2 a1 900 1.039 563 580 155 3,0
Débitos -506  -703 -758 -863 -439 478 139 8,8
OTROS BIENES, SERVICIOS Y
RENTAS 1719 22 80 103 33 53
Créditos g96 1028 1102 1103 587 660 8,2 12,4
Débitos -1.074 -1.051 -1.022 -1.090 -554 -607 6,6 9,6
TOTAL SERVICIOS NO
FINANCIEROS -149  -349 -353  -316 -12 -179
Créditos 2840 3210 . 3.3686 . 3685 1.96 . 2024 9,5 5,7
Débitos -2.989 -3.559 -3.719 -4.000 -1.987 -2.203 16 10,9

(1) No se indica cuando el item cambia de signo, ni cuando se refiere a cifras netas (créditos menos débitos).
(2) Cifras provisionales.

Fuente: Banco Central de Chile. o7




58

CUADRO 16

RESERVAS INTERNACIONALES BRUTAS DEL BANCO CENTRAL
(Millones de dolares)

Especificacion 1994 1995 1996 1997 1998
A Junio A Julio

Reservas Brutas 13.467 14.805 15.474 17.841 15.551 14.902
(Stock a fines del periodo )

Variacion de Reservas 3.708 1.339 669 2.367 2290 (1) -2.939 (2)
(Diciembre a diciembre)

Saldo de Balanza de Pagos (3) 3.194 1.061 1.181 3.209 -2.160 -2.856

(1) Variacion diciembre 1997 - junio 1998.

(2) Variacién diciembre 1997 - 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 DEG.

Fuente: Banco Central de Chile.




CUADRO 17

DEUDA EXTERNA (1)
(Millones de délares)

Especificacion 1994 1995 1996 1997 1998  VARIACION PORCENTUAL (2)
A Junio A Diciembre A Junio
97/96 98/97

Total (1+11) 21478 21736 22.979 26.701 29.061 16,2 18,9
I.  Mediano y largo plazo 17613 18305 20.344 25414 28.220 24,9 234
Sector publico (3) 8.609 6886 4813 4479 5.051 -6,9 59
Sector privado 9004 11419 15531 20935 23.169 34,8 28,0
Il. Corto plazo 3865 - 3.43) 2635 = 1.287 841 -51,2 46,3
Sector publico 526 615 350 609 426 74,0 -32,5
Sector privado 3339 - 2816 2285 678 415 -70,3 -55,7
lIl. Banco Central con FMI 290 0 0 0 0 0,0 0,0

(1) Saldos a fines del periodo. Cifras preliminares para 1997 y 1998. Incluye deuda por bonos y deuda por bonos emitidos poi
agencias en el exterior.

(2) Respecto de diciembre en el afio anterior.

(3} Incluye deuda privada con garantia publica.

Fuente: Banco Central de Chile.

.
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Cuadro 18 A

TIPO DE CAMBIO REAL
(Base: Promedio 1986 = 100 )

Fecha iNDICE TOTAL (1) iNDICE SIN AMERICA LATINA (2)
Indice Variacion Porcentual Indice Variacion Porcentual
Mes 12 meses Mes 12 meses
1993 Promedio 96,9 - 0,7 86,9 - 1,7
1994 Promedio 94,2 - 2,1 83,0 - 44
1995 Promedio 88,9 - 5,7 11,5 - -6,6
1996 Promedio 84,7 - 4.8 135 - -5,2
1997 Promedio (3) 78,2 - 1,1 67,0 - -8,7
1997 (3)
Enero 83,3 -0,8 4,2 72,0 1.1 49
Febrero 79,7 -4,4 -8,5 68,5 -4.8 9,6
Marzo 78,5 -1,5 -9,4 67,2 -1,9 -10,8
Abril 78,7 0,3 1.4 67,5 0,3 -8,5
Mayo 794 1,0 5,3 68,2 11 -6,2
Junio 79,1 04 5,6 68,0 0,3 -6,4
Julio 778 1,7 1.4 66,8 -1.8 8,2
Agosto 76,5 -16 -89 65,5 -19 -10,2
Septiembre 76,1 -0,6 -8,9 65,2 -0,5 99
Octubre 75,3 -11 95 64,6 0,9 -10,4
Noviembre 76,6 1,8 -89 65,7 1,7 -10,1
Diciembre 77,0 0,5 -84 65,5 0,2 -10,0
1998 (3)
Enero 78,0 14 -6,4 66,1 09 8,2
Febrero 71,6 0,5 -2,6 65,9 -0,3 -3,8
Marzo 719 0,3 0,8 66,2 0,3 -1,6
Abril 779 0,1 09 66,3 0,2 -1,7
Mayo 71 0,3 2,2 66,2 0,1 -3,0
Junio 113 0,5 2,3 65,8 0,6 -3,2

(1) Se define como el tipo de cambio nominal observado multiplicado por el cuociente entre la inflacion externa relevante y el IPC. La inflacion externa
se calcula con los IPM de los principales socios comerciales, expresados en délares, ponderandolos por la importancia relativa de las importaciones
y exportaciones (excluyendo petroleo y cobre) que Chile realiza con ellos (aproximadamente 82% del comercio global de Chile en 1997, excluidos
etroleo y cobre). Tanto los IPM como los tipos de cambio de los paises se incorporan en forma de variaciones mensuales.
(2) Utiliza la misma definicion de (1), excluyendo a los socios comerciales de América Latina.
{3) Cifras provisionales.

Fuente: Banco Central de Chile.




Fecha

1993 Promedio
1994 Promedio
1995 Promedio
1996 Promedio
1997 Promedio

1997
Enero
Febrero
Marzo
Abril
Mayo
Junio
Julio
Agosto
Septiembre
Octubre
Noviembre
Diciembre

1998
Enero
Febrero
Marzo
Abril
Mayo
Junio
Julio
Agosto

Cuadro 18 B

TIPO DE CAMBIO NOMINAL
(Pesos por dolar de los Estados Unidos de América)

0BSERVADO

ACUERDO

$/US$

404,17
420,18
396,77
412,27
419,31

423,79
416,19
414,05
417,58
418,61
417,42
416,61
414,85
414,90
41441
424,96
438,29

453,39
448,53
452,53
453,74
453,42
456,19
464,64
471,26

(1) Variacion respecto de diciembre.

(2) Variacion media anual.

Fuente: Banco Central de Chile.

Variacion Porcentual

Mes

PO mwwo—r

—_—oboo—w

~

Ao (1)

11,5 2)
4,0 (2)
-5,6 (2)
39 2)
1,7 12)

~ » s o~

oo RrNOL R w

D) — S s e e i o NS oy

23
3.2
3,5
3,5
41
6,0
15

$/US$

430,01
454,79
413,08
450,91
464,69

464,91
460,03
461,74
464,22
462,51
462,08
463,89
465,90
465,47
465,18
467,73
472,63

473,05
471,80
473,33
471,93
471,08
472,39
472,64
473,45

Variacion Porcentual

Mes

0,1
1,0
0,4

04
0,1

04
01
01

05

1.0

0,1
0,3
03
-0,3
0,2
03
0,1
0.2

Ao (1)

10,2 (2)
58 (2)
-92 (2)
92 (2)
31102

01
-1,0
-0,6
0,1
-0,5
0,5
-0,2

0,3

0,2

0,1

0,7

1.1

0,1
-0,2
0,1
01
0,3
0,1
0,0
0,2

BRECHA
(Obs/Acdo)-1

%

-6,01
-1,61
-3,95
-8,57
9,77

-8,84
-8,53
-10,33
-10,05
-9,49
-9,67
-10,19
-10,96
-10,86
-10,91
-9,14
-1,21

-4,16
-4,93
-4,39
-3,85
-3,75
-3,43
-1,69
-0,46
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Cuadro 19
PRINCIPALES AGREGADOS MONETARIOS

(Variaciones nominales porcentuales)

Fecha MES ANO (1) 12 MESES
E C MA W E Lo MIA M % C MA W

1997

Enero 0,7 13 4,7 2,3 071 13 4,7 723 136 136 4R 228
Febrero 2.9 280 1B 1,4 3,6 0,7 3,0 37 161 MB 143 .. 2E8
Marzo 4,0 09 -01 13 BDh-ai2 2.8 A0 1l 118 Wil 90Aa
Abril 1.3 0,8 0,8 1,8 06 -1,0 3,6 B9 135 18 152 248
Mayo 0,8 1,0 0,5 11 1.5 0,0 41 80 152 UVF 188 2
Junio 1,6 24 29 2.5 31 2,4 11 Wi 98l - A4y . At 1 s
Julio 0,4 18: 18 1.1 3,4 1.3 bt 119 148 Wi 191 281
Agosto -2,7 1213 0,5 0,6 0.1 a1 125 18 Wl -8 o he
Septiembre 8,2 5,8 6,2 2,0 8,9 BD 101 - WMB 128 - 186 kG 18 L
Octubre -5,8 34 .38 15 25 24 Bl 168 182 148 L8 W3
Noviembre 44 16 02 2.2 il 41 64 191 Hd W1 15y 218
Diciembre 111 430 ¢128 21 189 416 00 25 W8 116 00 2ih
1998

Enero 1,0 3.7 0,0 0,4 1037 0,0 §4.. 170 471 141 1848
Febrero 3,0 0,8 4,7 0,0 21 380 4] 04 VW2 133 11 18
Marzo 3,4 12 0,4 14 14 41 51 10 180 130 W8 1Y
Abril 4.0 0,3 0,8 0,9 25 98 43 20 7ttt 1421088
Mayo 2,0 1,2 0,5 0,5 04 50 47 =8 117 1)1 88 1563
Junio (2) 16 19 12 0,6 12 - 32 -4k a1 i 113 Bl 133
Julio (2) 0,2 4,2 1,8 0,5 18 42 112 31 138 1.8 15. 128
E  :Emision.

C :Circulante.

M1A: Circulante + cuentas corrientes y otros depdsitos a la vista del sector privado no financiero netos de canie (corresponde
a la medicion corregida de dinero privado).

M7 :M1A + depositos a plazo del sector privado + depésitos 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 Tesoreria en poder del secto
privado no financiero + letras de crédito en poder del sector privado no financiero + depdsitos en moneda extranjera
del sector privado.

(1) Acumulado en el afio respecto de diciembre en el afio anterior.
(2) Cifras provisionales.
Fuente: Banco Central de Chile.




Cuadro 20

TASAS DE INTERES DE LOS INSTRUMENTOS DEL BANCO CENTRAL (1)

Fecha PDBC PRBC (2) PRD (5} PRC (2)
42 dias 90 dias 360dias 90dias 3 afios Bafos 10afos 12afios 14afios 20 afios
(3) (4) (4)

1997

Enero 1,34 6,11 6,13 6,11 6,05 5,86
Febrero 7,14 6,19 6,22 6,21 6,16 5,95
Marzo 6,94 6,18 6,19 6,17 6,16 5,98
Abril 6,88 6,22 6,23 6,22 6,20 6,05
Mayo 6,85 6,30 6,30 6,30 6,29 6,14
Junio - - 6,72 6,36 6,35 6,34 6,34 6,16
Julio 0,87 12,54 6,70 6,49 6,50 6,49 6,49 6,34
Agosto 1,07 13,77 6,64 6,54 6,56 6,55 6,54 6,45
Septiembre 1,00 13,47 6,51 6,66 6,66 6,66 6,65 6,58
Octubre 1,42 14,82 6,52 6,86 6,86 6,85 6,84 6,74
Noviembre 1,28 13,04 6,52 6,80 6,80 6,79 6,78 6,70
Diciembre 0,66 10,63 6,71 6,82 6,83 6,82 6,82 6,75
Promedio 1,05 13,39 6,81 6,45 6,46 6,45 6,43 6,29
1998

Enero 1.27 1917 8,50 7,05 7,06 7,06 7,06 6,94
Febrero 1,32 18,23 - 8,50 719 718 718 111 7,04
Marzo 0,83 14,36 13,62 8,27 7,09 7,07 7,03 7,02 6,89
Abril 112 15,72 14,25 8,26 7,10 1,01 7,04 7,00 6,89
Mayo 1,08 14,75 14,32 8,33 1.1/ 7,15 n 7,05 6,90
Junio 1,07 14,86 14,19 8,45 - 133 131 125 1,24 7,04
Julio 1,33 16,48 15,37 9,29 6,64 7,53 755 71,46 7,45 7,20
Promedio (6) 1,15 16,22 14,35 8,51 6,64 1,21 1,20 1,16 7,14 6,99

(1) Corresponde a la tasa promedio ponderado del mes de los pagarés vendidos bajo la modalidad de licitacion.

(2) Tasas anualizadas sobre UF.

(3) Tasas nominales con base mensual.
(4) Tasas nominales con base anual.

(5) Tasas anualizadas sobre la variacion del tipo de cambio observado.
(6) Corresponde al promedio enero-julio.

Fuente: Banco Central de Chile.
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Cuadro 21

TASAS DE INTERES REAJUSTABLES DEL SISTEMA FINANCIERO DE 90 A 365 DIAS

Fecha

1991 Promedio
1992 Promedio
1993 Promedio
1994 Promedio
1995 Promedio
1996 Promedio
1997 Promedio
1998 Promedio (1)

1997
Enero
Febrero
Marzo
Abril

Mayo
Junio
Julio
Agosto
Septiembre
Octubre
Noviembre
Diciembre

1998
Enero
Febrero
Marzo
Abril
Mayo
Junio
Julio

(1) Promedio a julio.

Fuente: Banco Central de Chile.

(Promedios mensuales)

CAPTACION COLOCACION
5,43 8,48
5,25 8,14
6,41 9,23
6,38 9,27
5,85 8,53
6,94 9,34
6,45 8,77
8,62 10,84
6,92 9,21
6,78 9,02
6,62 9,05
6,47 8,89
6,49 8,89
6,34 8,68
6,38 8,72
6,32 8,67
6,19 8,50
6,17 8,50
6,19 8,49
6,47 8,65
7,83 10,17
8,18 10,63
7,99 10,19
8,22 10,24
8,31 10,36
8,97 11,13

10,82 13,16

MARGEN

3,05
2,89
2,82
2,89
2,68
2,39
2,33
2,22

2,29
2,24
2,43
2,42
2,40
2,34
2,34
2,35
2,31
2,33
2,30
2,18

2,34
2,45
2,20
2,02
2,05
2,16
2,34




Cuadro 22
ORIGEN Y DESTINO DE LAS VARIACIONES DE LA EMISION (1)

(Miles de millones de pesos)

Especificacion 1997 1998
Ene.-Jul.  Ene. Feb. Mar. Abr. May. Jun. Jul.  Ene.-Jul.

I. FISCO (2) -18 -129 54 13 -13 -3 -36 -31 -n
II. SECTOR FINANCIERO Y
RESTO SECTOR PUBLICO 6 288 -186 -14 1 -1 165 -164 83
Compras netas de moneda extranjera 599 -584 -15 1 -97 2 -132 98 -1.582
Crédito en moneda nacional -593 872 -1 -15 98 9 896 -66 1.665
I11. EMISION -12 159 -132 -28 -11 -10 129 -195 -88
Circulante -59 21 -9 -56 62 -17 -50 8 -84
Encaje 47 180 -123 28 -74 7 180 -203 -4

(1) Calculadas como diferencias de saldos mensuales.
{2) Incluye operaciones de cambio del Banco Central con la Tesoreria y movimientos de la cuenta corriente del Fisco en el Banco Central.

Fuente: Banco Central de Chile. 65




F

Septiembre
Octubre
noviembre
Diciembre

Junio (5)
Julio (5}

EFECTIVAS % Var.
(4} nom.

mes
10798 04
11008 198
11097 08
1nae 13
1414 20
11530 05
11622 08
11816 17
12030 1.8
12262 18
12570 26
13024 36
13228 15
13304 06
13458 1,2
13642 14
13883 18
13995 08
1402 02

% Var.

12ms.

198
203
186
2,1
203
198
18,7
18,7
19,2
188
188
20

25
208
213
213
20
24
207

% Var. % Var.
real  real
mes  12ms.

01 923
15 128

62 18
07 123
17 13D
02 130
06 127
14 128
13 13,1
13 128
16 181
21 19
14 15,5
04 14,2
07 148
13 158
14 15,1
B4 154
00 146

HIPQTE-
CARIAS

3.669
3770
3.854
3933
3.991
4.083
4122
4.189
4.252
4.324
4333
4.475

4513
4531
4.562
4593
4629
4647
4668

Cuadro 23
COLOCACIONES DEL SISTEMA FINANCIERO
(Promedios mensuales)

MONEDA NACIONAL (1) MONEDA EXTRANJERA (2)
{Miles de millones de $) {Millones de US$)
%Var. %Var %Ver. % Ver TOTAL  %Ver. %Ver. %Ver. %Var. EFECTIVAS % Var. % Var. % Ver.
nom. nom. resl real nom. nom. resl real uss ¢ $
mes 12ms. mes  12ms. mes 12ms. mes 12ms. mes mes 12ms.

08 282 105 204 14458 05 21,7 01 143 419 49 28 Q07
30 294 28 24 Wis 22 25 18 U8 422 12 13 33
22 Ny 18 216 14861 12 21 08 143 4185 13 30 52
21 B6 14 2,1 15100 16 24 08 144 4118 16 11 48
16 A/ 1 21 16465 18 24 18 150 4116 00 08 22
18 280 13 208 1653 08 21,7 05 150 409 08 06 31
17 24 1§ 210 15743 10 208 08 148 402 00 07 25
18 %8 13 204 18005 17 2] 14 W] 4.181 4 16 24
15 %0 10 19,5 10282 1. 208 1) W] 420 13 08 1}
11 %2 1l 18,7 18526 18 204 13 Wi 22 21 22 120
16 U3 08 173 1893 23 216 14 142 4483 45 53 04
19 /4 1D 16,1 1748 32 A6 22 U4 444 02 37 55

08 23 107 164 His 1A 27 12 158 44% 00 11 97
04 22 02 136 178% 05 207 03 141 4611 28 54 i}
07 184 02 120 18020 10 205 08 140 4583 04 02 204
87 188 (086 1.2 2 12 01 11 W3 450 14 10 205
08 160 04 103 18518 16 197 12 138 4518 03 406 187
04 145 00 90 1862 07 186 03 137 438 31 271 6
08 138 07 81 18670 08 188 01 129 434 17 06 178

(1) Las veriaciones reales se obtienen deflactando por la variacitn de la UF promedio @ la fecha.

12 Corresponde a la variacién de las colocaciones en délares.

(3) Las colocaciones en moneda extranjera se transformaron a pesos usando el tipo de cambio observado del Gitimo dia del mes inmediatamente anterior.
(4) Corresponden 3 las colocaciones efectivas netas de colocaciones interfinancieras. No incluyen colocaciones hipotecarias, documentos adquiridos a instituciones en liquidacion ni colocaciones contingentes.
(5) Cifras provisionales.

Fuente: Banco Central de Chile.

% Var.
12ms.

58
99
-11.3
108
82
84
24
12
88
12
80
07

35
10,7
140
1486
128
104
118

TOTAL (3
(Miles de millones de $)
TOTAL % Ver. % Var.

nom. real

12ms. 12ms.
16.261 187 Ns
16.558 190 116
16677 186 110
16.888 180 11,2
17.189 194 121
1281 187 121
17446 181 122
17736 180 121
18026 183 122
18358 178 118
18.850 184 118
19456 188 127
18.715 21,2 144
19918 203 137
2009 205 140
2023 22 144
20564 196 138
20632 183 134
2013 187 128




Cuadro 24
FLUJOS DE CAJA DEL BANCO CENTRAL (1)

(Miles de millones de pesos)

Especificacion 1994 1995 1996 1997 1998 1998 1999
Dic. Dic. Dic. Dic. Ji. Be il D2

I. ACTIVOS 49 -103 -573 125 -84 267 96

Reservas Internacionales Netas (RIN) 1177 152 247 870 -1543 -1.688 -340

Activos Domésticos Netos (ADN) -1.128 -255 -820 -845 1.460 1.955 437
Pagarés -438 193 -89 -307 1.660 2.425 939
Resto -689 -449 -131 -538 -200 -478 -502

Il. PASIVOS 49 -103 -573 125 -84 267 96

Pasivos Externos de Mediano
y Largo Plazo (PEMLP) -35 -221 647 0 0 -1 0

Circulante (C) 84 118 74 125 -84 269 96

(1) Corresponden a variaciones respecto de diciembre en el afio anterior.
(2) Estimacion preliminar.

Memorandum:
A Activos = A Pasivos
ARIN + AADN = APEMLP + AC

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

Fuente : Banco Central de Chile. 67
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