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PRIMERA PARTE

La Politica de Ajuste y la Evolucién de la Economia en 1990

LA POLITICA MONETARIA

Al finalizar 1989, existia un amplio grado de coincidencia entre las autoridades econé-
micas y los expertos privados en cuanto a la necesidad de corregir algunos desequili-
brios que habian comenzado a manifestarse con fuerza en los meses precedentes.
Aunque es cierto que habia mas debate sobre la naturaleza de las medidas especifi-
cas que era conveniente adoptar, ello ocurria en un contexto de virtual consenso so-
bre la urgencia de establecer las condiciones para alcanzar una mayor estabilidad de
precios, asegurar el equilibrio de las cuentas externas y garantizar un crecimiento de la
actividad econémica.

La necesidad de introducir ajustes en la politica econémica tendientes a lograr dichos
objetivos derivaba, a su vez, de la evolucién que habia tenido la economia en 1988 y
1989. En efecto, el proceso de recuperacion de la economia de la profunda crisis ex-
perimentada en los afios 1982-83 llevé a tasas anuales de crecimiento real de 7,4% y
10,0%, respectivamente, en los afios 1988 y 1989. Esta notable expansién fue impul-
sada por un incremento aun mas intenso del gasto interno, que crecié 8,9% y 12,7%
en 1988 y 1989, respectivamente, equivalente a un aumento de 22,7% en el bienio.

El excesivo crecimiento de la demanda global en 1989 - que superé por un margen
apreciable el de la capacidad productiva - tendié a generar también dos desequilibrios
macroecondémicos de importancia: por una parte, condujo a una aceleracién del proce-
so inflacionario; por otra, estimul6 un aumento muy fuerte de las importaciones.

Asi, las variaciones en doce meses del indice de precios al consumidor, después de
registrar en noviembre de 1988 un minimo de 10,9%, se elevaron casi ininterrumpida-
mente en los 13 meses siguientes, alcanzando 21,4% en diciembre de 1989. De he-
cho, en el tltimo cuatrimestre del afio la tasa anualizada de aumento de los precios al




consumidor fue de 30%. La aceleracién del proceso inflacionario se revelé asimismo
en el alza ain mas pronunciada que experimentaron los precios al por mayor, que se
elevaron 22,8% en 1989, tras haberse incrementado apenas 3,3% en 1988.

Junto con acentuarse la inflacién, aumentaron también en forma muy marcada las im-
portaciones. Estas, que habian subido ya 21% en 1988, se elevaron 35% en 1989.
Este ritmo de crecimiento no sélo superé holgadamente al de las exportaciones, sino
que aparecia como claramente insostenible a mediano plazo, en especial si se tenian
en cuenta las condiciones de tendencia de algunas variables claves como el precio del
cobre y las tasas internacionales de interés.

En estas circunstancias, la conveniencia de no postergar en demasia un ajuste mas
efectivo habia venido siendo objeto de andlisis durante todo el segundo semestre de
1989. De hecho, desde comienzos del afio, el Banco Central habia comenzado a apli-
car en forma gradual, pero persistente, una politica mas restrictiva, que se refiejé en el
comportamiento de las tasas de interés, los agregados monetarios y el tipo de cambio.
Los convenios negociados con los organismos internacionales también reflejaron ia
preocupacion por el ajuste.

Sin embargo, las medidas aplicadas no lograron corregir en medida suficiente los dos
desequilibrios macroeconémicos principales: durante el dltimo trimestre, las importacio-
nes fueron aun 25% mas altas que en el mismo periodo de 1988 y la inflacién conti-
nué incrementadndose en forma persistente. Ademés, hacia fines del afio, las tasas de
interés de mercado superaron a las ofrecidas en los pagarés del Banco Central, lo que
dificultaba el control monetario. Todo esto significé que a fines de 1989 surgieron ex-
pectativas de devaluacién y se fortalecieron las expectativas inflacionarias. Este tltimo
aspecto era especialmente sensible, pues, al hecho objetivo de que las cifras del ulti-
mo cuatrimestre configuraban un ritmo de inflacién creciente y rebelde, se sumaba la
circunstancia de estarse iniciando un periodo de transicién politica en el cual resultaba
normal esperar un mayor grado de incertidumbre econémica.

Fue en este contexto que a comienzos de enero el Consejo del Banco Central deci-
di6é adoptar importantes medidas correctivas orientadas a cumplir los objetivos de esta-
bilidad de precios y de equilibrio en la balanza de pagos, establecidos como mandatos
explicitos para su accién en la Ley Orgénica Constitucional del instituto emisor.

Las situaciones ya descritas en cuanto a inflacién e importaciones, ademas de las difi-
cultades que se preveia enfrentaria el control de los agregados monetarios durante el
primer semestre de 1990, justificaban una accion rapida y relativamente drastica. En
igual sentido apuntaban los pronésticos poco optimistas que prevalecian sobre la evo-
lucién futura del precio del cobre.

Inicialmente, el Banco Central privilegié su accién correctiva por la via de un apreciable
aumento de las tasas reales de interés ofrecidas en sus pagarés tanto de corto como
de largo plazo. La opcién elegida, tanto en cuanto al instrumento utilizado como a la
magnitud y estructura de las alzas en los intereses, respondié a la doble necesidad de
garantizar la colocacién de pagarés en una magnitud suficiente para moderar la emi-
sién monetaria y desconcentrar, al mismo tiempo, el perfil de nuevos vencimientos de




la deuda interna del Banco Central. En efecto, durante el primer semestre de 1990
era preciso rescatar pagarés por aproximadamente $ 510 mil millones, lo cual consti-
tuia una cifra excesivamente alta para el manejo fluido de la politica monetaria, en espe-
cial considerando el tamafio del mercado de capitales chileno. En consecuencia, se es-
timé oportuno que el nuevo endeudamiento del Banco Central fuera a plazos mas pro-
longados, lo cual implicaba fijar una tasa de interés atractiva para los instrumentos de
mas largo vencimiento.

Los efectos esperados inmediatos de estas medidas fueron una pronunciada eleva-
cién de las tasas de interés del mercado y el incremento de las ventas netas de paga-
rés del Banco Central. Estos dos cambios contribuyeron asimismo a eliminar las expec-
tativas de devaluacién que aun prevalecian en algunos sectores. Por otra parte - y co-
mo sucede normalmente en los casos de una politica monetaria que aumenta el dife-
rencial entre las tasas de interés internas y externas - se produjo un estimulo a la entra-
da de capitales foraneos. Si bien esta ultima ayudé a fortalecer la situacién de reservas
internacionales, tuvo temporalmente un efecto expansivo sobre la emisién.

Para mejorar su control de los agregados monetarios y en un contexto de persistente
acumulacién de reservas internacionales, el Banco Central adopté en los meses si-
guientes, medidas orientadas a lograr una gradual pero sustancial racionalizacién de
las operaciones de compra de divisas con pacto de retroventa (swaps). Por la via de la
elevacién de las comisiones cobradas, de la prolongacién de los plazos minimos auto-
rizados y de la restriccién de las fuentes de origen de las divisas utilizadas para hacer
swaps, se limité de manera importante este tipo de operaciones.

Estas medidas permitieron, asimismo, alcanzar los objetivos de control monetario y
reestructuracién de los pasivos internos del Banco Central. De hecho, el Banco logré
compensar el gran volumen de vencimientos previstos para el primer semestre con
ventas de pagarés que en su gran mayoria son a 10 afios plazo y en menor proporcién
aun afio. De esta manera, se alivié el manejo monetario durante el segundo semestre
de 1990, al eliminarse en forma significativa una de las principales fuentes de expan-
sién de los medios de pago.

Al mismo tiempo, el Banco logré consolidar su control de los agregados monetarios de
manera gradual, pero persistente. Como puede verse en el gréfico 1, el dinero privado
ampliado (M1A), luego de incrementarse casi 20% en el trimestre diciembre-febrero y
algo menos de 19% en el trimestre marzo-mayo, aumentd sélo 13,3% en el trimestre
junio-agosto, en relacién con el mismo periodo del afio anterior.

Estos resultados, unidos a la reduccién del ritmo de crecimiento de las importaciones y
ala marcada disminucién de la expansién del gasto interno, permitieron moderar la poli-
tica de tasas de interés. El 1° de junio el Banco suspendié la venta de Pagarés Reajus-
tables con Pago en Cupones (PRC), documento de inversién a 10 afios plazo, cuyo
rendimiento real implicito era de 9,7%. Con ello, se esperaba que las tasas de interés
de més largo plazo experimentasen una paulatina reduccién de acuerdo a las condicio-
nes que libremente determinara el mercado.

Con posterioridad, el Banco dio un paso adicional y significativo al suspender a partir
del 20 de agosto sus ventas de Pagarés Reajustables (PRBC) a 180 y 360 dias, cuyas




tasas de interés eran de 8,9 y 9,2%, respectivamente. Al mismo tiempo, redujo de
8,7% a 8,2% la tasa de los PRBC a 90 dias, los cuales pasaron a constituir los instru-
mentos de mayor plazo ofrecidos por el instituto emisor. De esta manera, se reforzé la
probabilidad de que continuara la sostenida tendencia descendente que las tasas del
mercado venian exhibiendo desde abril, la cual, como puede verse en el gréfico 2,
condujo a que las tasas reales medias de interés de los instrumentos reajustables en
UF de 90 a 365 dias, disminuyeran de los valores maximos de 13,3% (captacién) y
16,5% (colocacién) registrados en marzo, a cifras de 8,8% y 12,7%, respectivamente,
en agosto.

GASTO INTERNO, ACTIVIDAD ECONOMICA Y EMPLEO

Como ya se sefiald, el crecimiento excesivo del gasto interno fue la causa principal de
que en 1989 se acelerara el proceso inflacionario y que, al mismo tiempo, aumentaran
también con desusada intensidad las importaciones. Por ende, la moderacién del gas-
to intermo constituia una condicion esencial tanto para controlar el rebrote de la infla-
ciény la exagerada expansién de las importaciones como para reencauzar la economia
por una senda de crecimiento sostenible en el mediano plazo.

Durante lo transcurrido de 1990, y en especial en el segundo trimestre, el objetivo de
reducir el ritmo de crecimiento del gasto interno se alcanzé en plenitud. En efecto, co-
mo resultado del alza de las tasas de interés y de la expansion mas pausada de los
agregados monetarios, unido a un manejo prudente de Ia politica fiscal, al promediar el
tercer trimestre habia signos que el exceso de gasto habia sido virtualmente eliminado
y que habian disminuido en forma clara las presiones inflacionarias provenientes de la
demanda.

El crecimiento mas lento del gasto interno se reflejo, a su vez, en la disminucién del rit-
mo de aumento de la actividad econémica y en una caida muy marcada de la expan-
sién de las importaciones. Asi, el producto geografico bruto, luego de elevarse casi
4,5% en el primer trimestre del afio, se incrementé algo menos de 1% en el segundo,
mientras que el ritmo de crecimiento del volumen de las importaciones cayé de 21%
en el Ulitimo trimestre de 1989 a 14% en los primeros tres meses de 1990 y a apenas
2% en el segundo trimestre. (Véase el cuadro 1).

Con todo, ni la reduccién del crecimiento del gasto interno ni la fuerte contraccién del
ritmo de aumento de las importaciones afectaron en forma pareja a sus distintos com-
ponentes.

Entre los componentes de la demanda interna, el peso del ajuste cayé principaimente
sobre el consumo, cuya lenta expansién se constituyé en la principal causa del freno
del gasto global. La inversién, por el contrario, continué creciendo en forma vigorosa,
gracias a la prosecucién de los grandes proyectos iniciados en afios anteriores (espe-
cialmente en la mineria y la industria del papel), el comienzo de nuevas inversiones en
actividades orientadas hacia el mercado externo y la afluencia masiva de capitales ex-
tranjeros. Como resuitado de ello, en los primeros siete meses del afio el valor de las
importaciones de bienes de capital fue 28% mas alto que en el mismo lapso de 1989,
la produccién de bienes de capital se elevé 25% y la superficie de la edificacién




industrial se amplié 11%. Al mismo tiempo, la inversién extranjera materializada, que in-
cluye los créditos asociados al DL 600, subié 55% en los primeros ocho meses, alcan-
zando un monto de casi 900 millones de délares. (Véase el cuadro 2).

Asi, pese a que el ajuste afecté en forma notoria el crecimiento de la produccién glo-
bal, la capacidad productiva siguié ampliandose a un ritmo satisfactorio. Ello, unido a la
dindmica evolucidn de las exportaciones, significé que continuaron fortaleciéndose
las bases del crecimiento futuro de la economia. De hecho, segun estimaciones preli-
minares, es probable que en 1990 el coeficiente de inversién en capital fijo sobre el
PGB sea de alrededor de 20%, proporcién que, ademas de ser una de las mas altas
en los ultimes 20 afios, permitiria sostener en el futuro un crecimiento econdémico
estable de alrededor de 5%.

El efecto de la politica de ajuste fue también muy desigual en el caso de las importa-
ciones. Mientras el ritmo de aumento de las importaciones de bienes de consumo y el
de los bienes intermedios cayeron fuertemente y de hecho fueron negativos en el se-
gundo trimestre del afio, las importaciones de bienes de capital siguieron incrementan-
dose atasas muy altas.

La desaceleracion del crecimiento del gasto interno se manifesté asimismo, con dis-
tinta intensidad en los diferentes sectores de la actividad econémica. Ella afecté de ma-
nera mas marcada a la industria manufacturera -cuya produccién se contrajo en el se-
gundo trimestre- y a la construccién y el comercio que se expandieron durante ese
lapso en forma bastante mas pausada que en los primeros meses del afio. En cambio,
los sectores de transporte y comunicaciones crecieron una vez mas con gran intensi-
dad. (Véase el cuadro 3). A su vez, en el retroceso de la pesca - Unica actividad cuya
produccién disminuyé en la primera mitad del afio -, en el estancamiento del sector
agropecuario - silvicola, y en el magro aumento de la actividad minera incidieron en for-
ma importante factores exégenos no ligados a la politica de ajuste.

Durante el primer semestre, la disminucién del crecimiento de la actividad econémica
no se reflejé en un deterioro de la situacién ocupacional. Si bien durante ese lapso la
tasa de desocupacién subié gradualmente por causas estacionales - como lo habia he-
cho también en el mismo periodo de 1989, durante el cual el producto se expandi6
mas de 11% -, su nivel fue sistematicamente menor al registrado en los meses corres-
pondientes de ese afio. No obstante, a medida que continué el proceso de ajuste, la
brecha entre las tasas de desocupacién registradas en 1989 y 1990 fue estrechando-
se paulatinamente y ella se cerré en el trimestre mayo - julio. (Véase el grafico 3). Con
todo - y aun suponiendo que en el segundo semestre del afio la tasa de desocupa-
cién sobrepasara a las registradas en los periodos correspondientes de 1989 -, la tasa
anual media de desocupacién en 1990 seria similar a la registrada el afio anterior.

LA INFLACION

A. El Rol Estabilizador de la Politica Monetaria

Pocos discuten en la actualidad el papel fundamental de la politica monetaria en el




control de la inflacién. En efecto, si se desea lograr metas razonables de estabili-
dad de precios, es indispensable que la expansién de los medios de pago y del
crédito interno mantengan una adecuada relacién con el comportamiento de otras
variables econémicas basicas.

De hecho, en Chile y, en general en América Latina hay abundante experiencia
sobre la correlacién existente entre la expansién de los agregados monetarios y el
proceso inflacionario. Sin perjuicio de los rezagos que son usuales en los fenéme-
nos econémicos, se ha demostrado empiricamente que un aumento excesivo de
la oferta de dinero termina reflejandose de manera inevitable en una aceleracién
de la inflacién. Cuando esto sucede, la condicién necesaria para reducir el ritmo
del proceso inflacionario es el retorno a una politica monetaria més restrictiva. Por
ello, la moderacion en el aumento de la liquidez monetaria era un requisito esencial
sien 1990 se deseaba avanzar hacia una menor inflacion.

No obstante, es preciso reconocer algunos de los efectos negativos transitorios
de una politica monetaria restrictiva. Por ejemplo, el alza de las tasas de interés -
que normalmente ocurre cuando se restringe la liquidez- puede tener un impacto
significativo, tanto en la demanda interna como en los niveles de actividad pro-
ductiva y de ocupacién. La reduccién del crecimiento del gasto interno, ya sea en
consumo o inversién, contribuye a desacelerar la inflacién y es, en rigor, una de las
formas en que opera toda politica monetaria disefiada para alcanzar este tltimo ob-
jetivo. Sin embargo, el efecto negativo sobre el crecimiento de la actividad pro-
ductiva provocado por la disminucién de la demanda global es un costo que es
casi imposible evitar por completo, aunque su magnitud puede variar de acuerdo a
las circunstancias.

Es importante reconocer, ademas, que en la economia chilena existen desde ha-
ce largo tiempo factores que dificultan la tarea de una politica monetaria estabiliza-
dora. Entre los principales, cabe destacar el generalizado grado de indizacion que
se ha venido consolidando a través de muchos afios, la rebeldia de las expectati-
vas inflacionarias y la vulnerabilidad de la economia chilena a shocks externos e in-
ternos.

Los mecanismos de indizacién constituyen clausulas de reajustabilidad automatica
o semi-automatica de una diversidad de precios y/o contratos. Es asi como en Chi-
le estan indizados, entre otros, el tipo de cambio, una proporcién importante de
los salarios, un gran nimero de instrumentos financieros, diversas tarifas de servi-
cios publicos, ciertos impuestos y los precios de numerosos otros bienes y servi-
cios.

Sin duda, la indizacién ha tenido una serie de ventajas para la economia chilena,
que ha padecido histéricamente de altas tasas de inflacién. En efecto, gracias a
ella ha sido posible reducir tanto las agudas distorsiones en los precios relativos co-
mo las bruscas transferencias de ingresos entre sectores que habituaimente gene-
ran los procesos inflacionarios. En este sentido, es evidente que la existencia de
un sistema de indizacién bastante generalizado ha contribuido a generar una asig-
nacién mas eficiente de los recursos y una mayor estabilidad en la distribucién del
ingreso.




No obstante, la indizacién se ha constituido al mismo tiempo, en un elemento que
limita en forma marcada la posibilidad de lograr una rapida reduccién de la inflacién.
De hecho, como la indizacién implica que los precios de un niimero importante de
bienes, servicios y contratos se reajustan de acuerdo a la inflacién pasada, se ge-
nera un efecto de retroalimentacién en el proceso inflacionario. Es méas, cuando se
desea revertir una inflacién que venia acelerandose, dicho efecto inercial se
transforma en una presién de costos que limita la eficacia estabilizadora de la po-
litica monetaria. En este sentido, la experiencia chilena, tanto durante este afio co-
mo en anteriores procesos de ajuste, ensefia que la indizacién tiende a acentuar
el impacto negativo que un control monetario mas restrictivo puede provocar en la
actividad econémica. Por ello, en una economia indizada como la chilena, la
politica monetaria antiinflacionaria debe ser prudente.

En cierto sentido, el comportamiento de las expectativas inflacionarias tiene un
efecto similar al de la indizacién. Si los agentes econémicos prevén que la inflacién
continuara siendo alta, se genera una tendencia natural hacia la anticipacién de las
compras y la exacerbacion de los reajustes de precios, lo cual contribuye a acen-
tuar el efecto negativo de la menor liquidez monetaria sobre la actividad producti-
va.

En tal caso, el Banco Central debe actuar en un rango de delicados equilibrios. Por
una parte, las medidas de restriccion tienen que ser evidentes como para generar
un quiebre rapido de las expectativas. Por otra, debe considerar también el efecto
que sobre la actividad productiva pueda tener el control monetario.

A estos factores que tradicionalmente han limitado en Chile la efectividad de la poli-
tica monetaria como mecanismo de estabilizacién, se suelen agregar presiones
exdgenas de costos, de origen externo o interno, que representan obstaculos adi-
cionales para el manejo monetario. Aunque teéricamente el impacto de estas pre-
siones sobre el nivel de precios podria ser contrarrestado por completo a través de
la politica monetaria, una consecuencia probable de tal opcién seria generar un
efecto recesivo de magnitud inconveniente.

. La Evolucién de la Inflacién

Como ya se sefiald, a fines de 1989 se estaba cumpliendo un periodo de 13 me-
ses de persistente aceleracién inflacionaria. En efecto, cualquiera fuese el indica-
dor que se utilizara, era claro que la tendencia de los precios continuaba siendo
creciente y la variacion en doce meses del Indice de Precios al Consumidor supera-
ba con holgura a la existente a mediados de 1988. (Véase el gréfico 4).

Como puede verse en el grafico 5, en los primeros ocho meses del afio se logré
frenar la tendencia creciente de la inflacién. Tal resultado - que constituye una pri-
mera etapa en todo esfuerzo para reducir en forma gradual la intensidad del proce-
so inflaciohario - deberia reflejarse con posterioridad en un efectivo descenso de
latasa de aumento de los precios.




Sin embargo, en esta materia, ha habido en 1990 razones poderosas que expli-
can una cierta demora en alcanzar esta segunda etapa. Por una parte, algunos me-
canismos de indizacién han operado con especial fuerza durante los meses recien-
tes. Un caso significativo en este sentido es el de los salarios. Por diversas causas,
en el ultimo trimestre del afio pasado hubo una tendencia a adelantar las negocia-
ciones colectivas y a firmar contratos de trabajo que incluian cldusulas de reajustabi-
lidad con varios puntos sobre la variacion del IPC. A generar este fenémeno contri-
buyeron las condiciones de empleo a que habia llegado 1a economia asi como los
cambios institucionales que se preveian. Aunque dichos acuerdos fueron positi-
vos para los trabajadores, han constituido un factor que ha dificultado el avance ha-
cia una reduccién mas rapida de la inflacién. Una prueba de ello es que los salarios
reales han subido, en promedio, 1,9% en el periodo enero-julio de 1990 en
comparacion a igual lapso del afio anterior, fenémeno inusual durante un severo
proceso de ajuste econémico. (Véase el grafico 6).

El alza de la tasa del IVA (Impuesto al Valor Agregado), de 16 a 18 por ciento, que
entré en vigencia a comienzos de julio, constituy6 otro hecho relevante que expli-
ca en parte, las dificultades para pasar mas rapidamente a una etapa de declinacién
inflacionaria. De hecho, se estima que su efecto directo sobre los precios al consu-
midor debid ser entre 1,5 y 2 puntos porcentuales y explicaria una parte signifi-
cativa de las alzas que aquéllos registraron en el trimestre junio-agosto.

Un tercer elemento que ha operado en el mismo sentido es la prolongada e inten-
sa sequia que ha afectado a la zona central del pais y que ha contribuido a elevar
los precios de diversos productos agricolas.

Por ultimo, un cuarto y decisivo factor que es preciso tener en cuenta, ha sido la
inesperada y extraordinaria alza en los precios de los combustibles que provoca-
ron los sucesos del Golfo Pérsico. Este cambio exégeno también tiene un efecto
inevitable sobre el nivel general de precios, cuyo impacto directo sobre el indice
de precios al consumidor se estima en aproximadamente 1,7 puntos porcentuales
y cuyos efectos indirectos sobre la canasta de bienes y servicios que componen di-
cho indice son también muy significativos.

Aunque, en teoria, cabria esperar que las presiones de costos generadas por el al-
za del IVAy el reajuste de los precios de los combustibles actien por una sola vez,
sus efectos en la tasa de inflacién no se reflejan sélo en el aiza de los precios en el
momento en que ellas ocurren, sino que, tienden a elevar también el ritmo del pro-
ceso inflacionario en los meses siguientes, principalmente por su influencia sobre
las expectativas y por los efectos de los mecanismos de indizacién.

En estas circunstancias, la virtual detencién de la tendencia creciente de la infla-
cién durante los primeros ocho meses de 1990 puede considerarse como un re-
sultado satisfactorio. En efecto, debido a los diversos factores no monetarios que
han ejercido presiones anormales al alza de los precios, si el Banco Central hubie-
se pretendido contrarrestar por completo esas presiones a través de un control mo-
netario mas acentuado, probablemente se habrfa afectado de manera grave la ac-
tividad productiva y el empleo y no se habria logrado mucho mas en cuanto a es-
tabilidad de precios.




.

No obstante, una vez que se superen las consecuencias adversas que causara el
fuerte reajuste de los precios de los combustibles, se deberia entrar a una etapa
en que la inflacién disminuird. La razén principal para esperar que ello ocurra es el
estricto control que se ha alcanzado de los agregados monetarios, el cual - en au-
sencia de nuevas y anormales presiones de costos - deberia asegurar que la ten-
dencia inflacionaria registre una gradual declinacién.

EL SECTOR EXTERNO

En lo corrido del afio, y en buena medida como resultado de la politica de ajuste, mejo-
ré considerablemente el balance con el exterior. Asi, mientras el volumen de las expor-
taciones mostré un desempefio muy dindmico, la expansién de las importaciones se
moder6 de manera significativa. De hecho, entre estas Ultimas, sélo las compras de
bienes de capital crecieron en forma vigorosa, lo que es un factor positivo para las pers-
pectivas de desarrollo econémico de los afios préximos. Al mismo tiempo, la cuenta de
capital generd un cuantioso superavit a raiz del fuerte aumento de los desembolsos
de créditos de mediano y largo plazo, del crecimiento de la inversion directa y de la en-
trada de capitales de corto plazo, estimulada ésta por la diferencial de intereses del
pais con el exterior. El resultado final de estos cambios en el comercio exterior y en los
movimientos de capitales ha sido una acumulacién de reservas internacionales del
orden de 1.400 millones de délares entre enero y agosto.

A. La Politica Cambiaria

Al igual que en los afios precedentes, la base fundamental de la politica cambiaria
ha sido el reajuste diario del valor del délar para las operaciones del Banco Central
(el denominado délar acuerdo). Este reajuste es igual a la variacién que experimen-
ta el indice de precios al consumidor, deduciendo de ella el porcentaje que corres-
ponde a la inflacién internacional pertinente para Chile.

La politica cambiaria establece, ademéas, margenes respecto del valor del délar
acuerdo para los precios de compra y venta de divisas por parte del Banco Central.
Ambos mérgenes determinan una banda, al interior de la cual el tipo de cambio ob-
servado en el mercado fluctia libremente. Desde junio de 1989, la banda contem-
pla mérgenes de £ 5% con respecto al délar acuerdo.

En estas circunstancias, y como no se han introducido modificaciones en la regla
cambiaria durante 1990, el délar acuerdo ha subido continuamente en términos
nominales y su valor real efectivo ha permanecido casi constante.

Sin embargo, como efecto indirecto del proceso de ajuste y del alza de las tasas
de interés internas y de las atractivas oportunidades que la economia chilena ofre-
ce a los inversionistas extranjeros, se ha registrado un cuantioso ingreso de capita-
les externos. Esta afluencia de fondos externos y el favorable comportamiento del
comercio exterior contribuyeron a estabilizar el tipo de cambio observado en torno
a297 pesos entre enero y julio.
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Este fendmeno, determinado esenciaimente por el mercado, significé que en ese
lapso disminuyera el tipo de cambio real observado, lo cual, a su vez, tendié a
reducir ia rentabilidad de las exportaciones y de las actividades que sustituyen o
compiten con las importaciones.

Sin embargo, para aquilatar adecuadamente este proceso es preciso considerar
tres aspectos que revisten gran importancia y que reflejan la alta prioridad que se le
sigue otorgando a las exportaciones en la estrategia de desarrollo del pais.

El primero es que, no obstante su declinacion hasta julio, el tipo de cambio obser-
vado real alcanzé en los primeros ocho meses de 1990, uno de sus niveles me-
dios mas altos en los ultimos 15 afios. De hecho, como puede verse en el gréafico
7, su nivel ha sido similar al registrado en 1989 y, superé claramente a los regis-
trados entre 1983 y 1987.

Un segundo hecho fundamental es que, como es inevitable por la lIégica de la poli-
tica cambiaria vigente, el periodo en que el tipo de cambio nominal puede perma-
necer estable o bajar es necesariamente limitado. En efecto, si ello ocurre, el tipo
de cambio observado termina por tocar el limite inferior o "piso" de la banda, mo-
mento a partir del cual, el Banco Central empieza a adquirir todas las divisas que se
le ofrezcan a ese precio. Por esta razén, una vez alcanzado ese punto, el tipo de
cambio observado tiene que subir, al menos, conforme a la variacién del tipo de
cambio acuerdo, lo cual implica que aquél no puede bajar en términos reales.

De hecho, este fue el proceso que ocurrié en el curso de los primeros ocho me-
ses de 1990. Por las razones ya anotadas, el tipo de cambio observado nominal se
mantuvo casi estable entre enero y mediados de julio, como lo muestra claramente
el gréfico 8. Pero, al tocar el limite inferior de la banda, empezé a subir conforme a
la pendiente de ésta, para luego desprenderse del piso de la banda, como resulta-
do de las medidas adoptadas por el Banco Central de Chile para reducir las tasas
de interés de sus pagarés.

Por ultimo, un tercer hecho que es preciso tener en cuenta y que prueba la im-
portancia que la autoridad econémica otorga a la mantencién en el mediano plazo
de una paridad cambiaria real estable, ha sido la decisién de mantener la politica de
ajustar diariamente el tipo de cambio acuerdo, conforme a la diferencia entre 1a in-
flacion interna y la inflacién externa, durante un periodo caracterizado por un abun-
dante flujo de créditos externos y por una muy elevada inversién extranjera. Con
ello, y en virtud de los mecanismos ya descritos, se asegura que en el mediano
plazo las fluctuaciones del tipo de cambio observado, que puedan determinar las
condiciones de mercado, ocurran en torno a una tasa cambiaria oficial estable en
términos reales.

. La Evolucion del Sector Externo

a) LaCuenta Corriente

Durante los primeros siete meses del afio la evolucién del comercio exterior y,
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en especial, 1a trayectoria de las importaciones reflejaron en medida apreciable
los efectos de la politica de ajuste. Asi, tras expandirse 25% en el Gltimo tri-
mestre de 1989 e incrementarse a un ritmo aun alto de 20% en los primeros
tres meses de 1990, las importaciones subieron apenas algo més de 2% en el
segundo trimestre y menos de 6% en julio. A raiz de ello y de la tendencia
inversa que mostraron las exportaciones - cuyo valor disminuyé 3% en el pri-
mer trimestre, pero aumenté 14% en el segundo y 24% en julio -, el superavit
comercial experimenté un mejoramiento notable. En efecto, su monto se ele-
vé de 250 millones de dblares en el primer trimestre a casi 655 millones en el
segundo (Véase el cuadro 4). Tal trayectoria contrasta fuertemente con la ob-
servada en 1989, afio en que el superavit comercial alcanzado en el segundo
trimestre fue muy inferior al registrado en el primero. De esta manera, el super-
avit acumulado en los primeros siete meses de 1990, fue sélo ligeramente mas
bajo que el alcanzado en el mismo lapso del afio anterior. (Véase el grafico 9).

Dicho resultado es especialimente significativo si se tiene en cuenta que, entre
enero y julio de 1990, el precio medio del cobre fue 12% menor que en los
primeros siete meses de 1989 y que, entre ambos periodos cayeron también
en un promedio de casi 5,5% las cotizaciones internacionales de los 16
principales productos de exportacién distintos del cobre. No obstante, el in-
cremento en los volimenes exportados de estos bienes mas que neutralizé el
descenso de sus precios y permitié que su valor se elevara alrededor de 6,5%.
Méas favorable aun fue el comportamiento del resto de las exportaciones, cuyo
valor, durante los primeros siete meses del afio fue 29% mas alto que el al-
canzado en el mismo lapso de 1989. (Véase nuevamente el cuadro 4). Con
ello, este conjunto de bienes -principalmente productos manufacturados-
generd una cuarta parte del valor total de las exportaciones de bienes y se esti-
ma podria alcanzar un valor cercano a US$ 2.500 millones al término del afio.

En el primer semestre de 1990 mejor6 el resultado de la cuenta corriente. En
efecto, el déficit de la cuenta corriente se redujo de US$ 570 millones, re-
gistrado en el primer semestre de 1989 a US$ 490 millones en 1990. Esta dis-
minucién se produjo, basicamente, como consecuencia del aumento de las ex-
portaciones no tradicionales y de un menor pago de servicios financieros, cu-
yo monto descendié desde US$ 1.385 millones en el primer semestre de
1989 a US$ 1.265 millones en los primeros seis meses de 1990. (Véase el
cuadro 5). Estos dos rubros mas que compensaron el aumento de las im-
portaciones.

La Cuenta de Capitales

Durante el transcurso de 1990 la cuenta de capitales se fortalecié paulatina-
mente, a raiz del significativo incremento de los ingresos de capitales de media-
no plazo, dirigidos principalmente a financiar los proyectos de inversién.

Se estima que en el primer semestre el ingreso neto de capitales de mediano y
largo plazo alcanzé casi US$ 900 millones, superando asi holgadamente la ci-
fra de poco mas de US$ 700 millones registrada durante todo el afio anterior.
(Véase el cuadro 5). Este notable aumento se originé en gran medida en cré-
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ditos asociados a proyectos de inversién, principaimente amparados por el DL
600. Asimismo, se elevaron en forma significativa los créditos de organismos
multilaterales, también asociados al financiamiento de la inversién.

Aun mas intenso fue el crecimiento de la inversién extranjera efectiva neta, la
que se cuadruplicé entre el primer semestre de 1989 y el primer semestre de
1990, pasando de US$ 85 millones a US$ 340 millones. Esta alza se explica
en buena medida por los recursos canalizados a través de los Fondos de In-
versién Extranjera - que corresponden a entidades autorizadas para operar
con capitales externos en el mercado financiero nacional - Ios que en los seis
primeros meses del afio alcanzaron un monto de US$ 220 millones. Por otra
parte, la inversién extranjera originada en capitalizaciones de pagarés de deu-
da externa - que no hacen un aporte directo de divisas - se redujo de US$ 713
millones a US$ 278 millones.

Durante el primer semestre también se mantuvieron en niveles elevados los
ingresos de capitales de corto plazo. A los mecanismos tradicionales de ingre-
so de capitales, se agregé en este periodo el sistema denominado ADR (Ame-
rican Depositary Receipt), el cual esta orientado basicamente a captar fondos
de inversionistas extranjeros a través del mercado bursatil norteamericano pa-
ra invertirlos en titulos de empresas radicadas en Chile. Como se sabe, los
ADR son certificados negociables emitidos por bancos comerciales en los Esta-
dos Unidos de América, representativos de valores bursétiles de empresas
chilenas, y transados en las bolsas de valores de ese pais. En julio de 1990
ingresaron a través de este mecanismo US$ 92 millones, correspondientes a
una emisién de nuevas acciones de la Compafiia de Teléfonos de Chile que
fue colocada en la bolsa de Nueva York.

La Balanza de Pagos

El superavit de la balanza de pagos alcanzé a US$ 836 millones en el primer
semestre de 1990 y continué elevandose en los meses siguientes. Asi, entre
enero y agosto las reservas internacionales se elevaron en alrededor de 1.400
millones de délares.

Una parte del aumento de las reservas se originé en el ingreso de capitales de
corto plazo, del cual unafraccién sustancial se canalizé hacia el Banco Central a
través de las operaciones de swaps y de la colocacién de pagarés en dblares.
A causa de la holgada situacién de reservas internacionales del pais, que no
justifica que se contintie estimulando el ingreso de divisas de corto plazo, el
Banco Central ha venido ajustando la comisién que cobra por los swaps y la
tasa de interés que ofrece por los pagarés en délares, con el fin de disminuir la
rentabilidad de estas operaciones.

La Deuda Externa

A fines de julio, la deuda externa total - incluidos los pasivos con el Fondo
Monetario Internacional - alcanzé a US$ 18.031 millones, registrando un alza




de US$ 511 millones respecto de su monto en diciembre de 1989. Este au-
mento fue apreciablemente inferior a la acumulacién de reservas internacio-
nales registrada en el mismo periodo y, por lo tanto, la deuda externa neta dis-
minuy6 en cerca de 700 millones de délares.

La deuda del sector publico 0 con garantia de éste, bajé entre las fechas se-
fialadas de US$ 13.300 millones a US$ 12.577 millones, en tanto que la del
sector privado subié de US$ 4.220 millones a US$ 5.454 millones. Como con-
secuencia de estos cambios, la estructura de la deuda externa se alter6 signifi-
cativamente, aumentando la participaciéon del sector privado de 24% a 30%.
Ello implicé una reversién de la tendencia observada en los ultimos afios.

El mayor endeudamiento del sector privado - que entre las fechas anterior-
mente sefialadas totalizé US$ 1.234 millones - se explica, a su vez, por el sus-
tancial flujo de créditos externos ingresados al amparo del DL 600 y del Capi-
tulo XIV, Titulo | ,del Compendio de Normas de Cambios Internacionales.
Estos créditos bordearon los 800 millones de ddlares durante los primeros
siete meses de 1990, monto que sobrepasa en US$ 490 millones al de los
créditos que ingresaron por igual concepto en el mismo periodo de 1989.

Durante 1990 se continud con la conversién de deuda externa, rescatdndose
hasta julio, un total de US$ 711 millones. Sin embargo, la importancia relativa
de los distintos mecanismos de conversién se alteré significativamente en
relacion con las tendencias registradas hasta 1989. Asi, la participacion de las
reducciones de deuda efectuadas por la via del Capitulo XVIii, Titulo I, del
Compendio de Normas de Cambios Internacionales, que hasta diciembre de
1989 representaba el 28% del total de la reduccién de deuda registrada a esa
fecha, subié durante los primeros siete meses de 1990 a 50%. La importancia
de los rescates realizados por la via del Capitulo XIX, Titulo |, de ese
Compendio aumenté en mucho menor medida, de 35% del total de la
reduccién de deuda a fines de 1989, a 43% en 1990. Como se sabe, una de
las ventajas de las conversiones efectuadas al amparo del citado Capitulo XVIII
radica en que ellas eliminan todo flujo presente y futuro de divisas por
concepto de deuda externa. Ello representa una diferencia significativa con las
reducciones efectuadas al amparo del Capitulo XIX en las que, al trocarse
deuda por inversién directa, sélo se posterga la salida de divisas, en la medida
en que los pagos de amortizaciones e intereses de los créditos externos sean
remplazados por eventuales remesas futuras por concepto de repatriacién de
capital y utilidades.

PERSPECTIVAS

Gracias a la estricta politica monetaria aplicada, hacia el tercer trimestre de 1990 se ha-
bia reducido fuertemente el exceso de demanda agregada que impulsé la aceleracién
del proceso inflacionario y el crecimiento excesivo de las importaciones en 1989. Sin
embargo, los efectos de la sequia sobre los precios de los productos agricolas y, en
especial, los aumentos de costos provocados por la abrupta alza de los precios in-
ternacionales de los combustibles, han retardado el avance hacia una etapa de mayor
estabilidad del nivel de precios.
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A pesar de ello, existen las condiciones para iniciar una moderacién de la politica
monetaria que permita, con cautela, una reactivacién econémica sin riesgos inflaciona-
rios y que sea sostenible en el tiempo. Por otra parte, la politica fiscal contempla una
expansién moderada del gasto social y en obras publicas financiadas con los ingresos
generados por la reforma tributaria. De hecho, la economia podria crecer 3 6 4% en el
ultimo trimestre del afio y expandirse a una tasa de alrededor de 5% en 1991.

Hacia fines del afio la inflacién mensual anualizada debiera situarse ligeramente por en-
cima de 20%, lo cual seria un importante logro, habida cuenta de 1a magnitud de los
cambios exégenos que han dificultado el ajuste.

En el contexto de un escenario internacional incierto, se prevé que el principal cambio
que experimentara la balanza comercial en lo que resta del afio estara asociado al alza
experimentada por el precio del petréleo. Como consecuencia de ella, las importa-
ciones de crudo excederan en US$ 180 millones a las del afio anterior. Sin embargo,
este mayor gasto no ofrecera mayores problemas de financiacién debido al alto nivel al-
canzado por las reservas internacionales.

A causa de la continuacién del dinamismo de las exportaciones no tradicionales y del al-
to nivel del precio del cobre en el tercer trimestre, se estima que las exportaciones de
bienes subirdn a cerca de US$ 8.300 millones en 1990, en tanto que las importa-
ciones se situarfan en tomo a US$ 7.200 millones.

Se prevé, asimismo, que el ingreso de recursos externos continuara financiando vigo-
rosamente el incremento de la formacién de capital. Tanto los préstamos multilaterales,
como los asociados a inversiones ingresadas en virtud del DL 600, mostrarian en el
segundo semestre flujos mayores que en el primero. En cambio, los movimientos
netos de capitales de corto plazo - que experimentaron un aumento sustancial al
comienzo del segundo semestre - se incrementarian en forma mucho mas pausada y
podrian eventualmente tornarse negativos, como resultado de las medidas que se
han venido adoptando para desalentar su ingreso y de la disminucién de la diferencia
entre las tasas internas y externas de interés.

Asi, al finalizar el afio, la economia se encontrara en condiciones favorables para abrir
paso a una etapa de expansién de la actividad productiva, sostenible en el tiempo y
compatible con una mayor estabilidad del nivel de precios y un razonable equilibrio de
las cuentas externas.




SEGUNDA PARTE

Perspectivas y Proyecciones de la Economia en 1991

DIRECTRICES GENERALES DE LA POLITICA MONETARIA Y CAMBIARIA

El Banco Central esta firmemente convencido de la necesidad de avanzar hacia una
mayor estabilidad de precios y de preservar el equilibrio de las cuentas externas den-
tro de un régimen de fluidez en los pagos internacionales.

Consecuente con el mandato especifico contenido en su Ley Orgdnica, el Banco
Central se fijara como prioridad fundamental para el préximo afio el objetivo de
controlar la inflacién y en ese sentido se orientara el disefio de la politica monetaria y
financiera. Sin perjuicio de lo anterior, la implementacién de esas politicas sera cohe-
rente con las proyecciones macroeconémicas que se entregan més adelante y que re-
presentan un ritmo de crecimiento adecuado y sostenible en el largo plazo. En la eje-
cucién de estas politicas se privilegiara el principio de utilizar equilibradamente los di-
versos instrumentos de que se dispone, reconociendo las complejas y cambiantes
relaciones que ocurren en el ambito monetario-financiero.

Dentro del contexto global de su politica orientada a avanzar en el control de la infla-
cién, el Banco Central procurara evitar las fluctuaciones exageradas de las tasas reales
de interés. Estas (ltimas, sin embargo, continuaran regidas fundamentalmente por las
condiciones de los mercados, tanto nacional como internacional. En este sentido, el
esfuerzo de ahorro interno, publico y privado, es un factor esencial para lograr una gra-
dual reduccién en las tasas de interés.

Es previsible que en la politica monetaria del préximo afio continie disminuyendo la im-
portancia relativa de las operaciones swaps. De hecho, tanto la normalizacién de la
situacién de reservas infernacionales como la mantencién de una politica cambiaria
estable y suficientemente conocida, hacen conveniente reducir la participacion del
Banco Central en el otorgamiento de un seguro de cambio mediante el mecanismo de
los swaps. Ademas, los mercados privados han estado creando sistemas alternativos
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En el &mbito de la politica cambiaria, el Banco continuard perfeccionando su normativa
tendiente a eliminar tramites burocraticos y restricciones innecesarias. Empero, el pro-
ceso presenta mas complejidades de lo que algunos pretenden, pues la persistencia
de imperfecciones o elementos monopdlicos en el mercado de divisas debe ser pon-
derada adecuadamente en las decisiones de la autoridad.

Sin perder de vista el objetivo de alcanzar una mayor integracion financiera con el resto
del mundo, el Banco Central velara por regular los movimientos especulativos de capi-
tales, en especial cuando su magnitud constituya un riesgo significativo para ia esta-
bilidad de las cuentas externas. De ser necesario ejercer esta funcién reguladora, se
privilegiara el uso de instrumentos de mercado de caracter global y no discriminatorio.

Habida cuenta que el tipo de cambio es una variable clave en la estrategia de desa-
rrollo del pais, el Banco Central mantendra como un objetivo prioritario la existencia de
una paridad cambiaria compatible con un estimulo permanente al aumento y diversifi-
cacién de las exportaciones. Si bien es indudable que ninguna autoridad puede garan-
tizar una completa estabilidad en el tipo de cambio real, el Banco esta en condiciones
de asegurar que su politica cambiaria de mediano y largo plazo estara orientada a pre-
servar una atractiva rentabilidad para el sector exportador no tradicional. En este
sentido, el Banco considera que la politica seguida hasta ahora ha probado su eficacia.
Por lo tanto, el tipo de cambio de referencia continuara ajustandose en concordancia
con las tasas de inflacion interna y externa y se mantendra una banda de fluctuacién,
pues ésta constituye un buen mecanismo de absorcién de las modificaciones
transitorias en las condicionantes internacionales.

E! funcionamiento del Fondo de Compensaciéon del Cobre constituye un factor de-
terminante de la viabilidad de sostener una politica cambiaria real estable. Por ello que,
mientras subsista un precio alto del cobre, Chile debe continuar destinando a re-
servas el excedente de divisas que se origine por la existencia de precios de mercado
mayores a los de tendencia. Esta politica permitiria mantener una mayor estabilidad en
las cuentas externas y en el funcionamiento general de la economia en el evento de
que la cotizacién del cobre descendiera en el futuro, y se evitarian los agudos ciclos
de alzas y bajas en la economia nacional.

PRINCIPALES PROYECCIONES
A. Actividad Econdmica e Inversion

Gracias a los ajustes macroeconémicos logrados en 1990 y al buen desempefio
de la inversién, en 1991 se podra alcanzar un crecimiento econémico del orden
del 5%.

Es posible, ademas, lograr un crecimiento de este orden continuando con una
tendencia decreciente del ritmo inflacionario. En efecto, una expansién de alre-
dedor de 5% resulta compatible con la capacidad productiva adicional que se creé




en 1990 como resultado del alto nivel de inversién logrado en ese afio.

Sobre la base de los antecedentes disponibles acerca de numerosos proyectos
de inversidon privada y publica, en 1991 se podra alcanzar un coeficiente de
formacién de capital que supere el 20% del PGB. La mantencién de este esfuerzo
de inversién en los préximos afios permitira consolidar la posibilidad de alcanzar un
sélido ritmo de crecimiento anual de 5% o mé&s. Esto significaria duplicar la tasa
media de crecimiento econdmico registrada en los uitimos 20 afios.

. Preclos y Politica Monetaria

Hacia fines de 1990 se habran absorbido los efectos sobre los precios del shock
petrolero y de los otros cambios exégenos que han obstaculizado el avance hacia
una mayor estabilizacion. Por otra parte, ya se habrd moderado el crecimiento de
los agregados monetarios y se habtd mantenido un adecuado equilibrio en el
presupuesto fiscal.

En estas condiciones, y de no mediar nuevas alteraciones exégenas sobre los
precios, se estard en condiciones de avanzar paulatina pero persistentemente en
la reduccién del proceso inflacionario. En este sentido, el Banco Central apuntara
aunatasa anual de inflacién comprendida entre 15 y 20%.

La politica monetaria se manejara en forma concordante con este objetivo de
moderacién inflacionaria asi como con el de una expansién de la actividad
econémica del orden de 5%, evitando estimular en forma excesiva la actividad
econémica o frenarla de manera indebida.

A su vez, una economia en equilibrio, sustentada entre otros requisitos, en una
politica fiscal prudente, permitird mantener en el mercado interno tasas de interés
de captacién y colocacién menores que las registradas durante 1990. Con ello se
normalizard el mercado crediticio, favoreciendo un desarrolio més fluido de las
empresas Y, en especial, de las pequefias y medianas, que dependen en mayor
grado del mercado interno de capitales.

. Sector Externo

Dos variables determinantes de la evolucién del sector externo son el tipo de cam-
bio y la demanda agregada. Como se ha sefialado, se mantendra una politica cam-
biaria que garantice una tasa real estable del délar de referenciay la politica moneta-
ria apuntaré a alcanzar y mantener un equilibrio macroeconémico. En esta forma,
se evitara que un exceso de demanda interna o un atraso cambiario estimulen inde-
bidamente las importaciones.

Los antecedentes disponibles indican que en 1991 se elevara apreciablemente el
volumen de exportaciones. Con la entrada en operacién de algunas grandes inver-
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siones en la produccién de cobre, ésta subira mas de 10%. Asimismo, a conse-
cuencia de la fuerte expansién en la capacidad de produccién de otros rubros ex-
portables, se prevé un alza de 14% en el volumen de ias exportaciones no cobre.

Frente a este cuadro muy positivo de desempefio del sector exportador, las pers-
pectivas del escenario mundial son menos favorables para los precios de los ru-
bros que exporta Chile. En efecto, hay una alta probabilidad de que el precio del
cobre baje respecto del nivel medio alcanzado este afio. Se estima, asimismo, que
podrian declinar los precios internacionales de varias de las restantes exporta-
ciones. Por ello, se espera que en 1991 ocurra un deterioro moderado de los
términos de intercambio del pais (medidos como cuociente entre el precio medio
de las exportaciones no cobre y el de las importaciones no petréleo).

Respecto de las importaciones se prevé una normalizacién de sus flujos, luego del
ajuste que experimentaron durante 1990. Tanto las importaciones de bienes de
consumo como de productos intermedios se incrementardn en respuesta a la
expansién de la actividad econémica en 1991. Por su lado, las importaciones de
bienes de capital seguiran creciendo en forma vigorosa a la par con el avance de
los diversos proyectos de inversion en ejecucién y del inicio de nuevos proyectos.

Suponiendo un precio del cobre de US$ 0,97 por libra, en 1991 se alcanzaria un
superavit comercial de aproximadamente US$ 680 millones. (Véase cuadro 6).

El servicio de capitales superaria al de 1990, debido al aumento tanto de los pagos
de intereses como de las remesas de utilidades. En particular, estas ultimas se in-
crementaran como resultado del fuerte crecimiento que ha registrado en afios re-
cientes la inversién extranjera y del inicio de la remesa de utilidades correspon-
diente a proyectos de inversiones llevadas a cabo al amparo del Capitulo XiX.

Considerando, adema4s, otros rubros como los servicios no financieros (gastos de
turismo, fletes, etc.) en 1991 se registraria un déficit en cuenta corriente de aproxi-
madamente US$ 2.000 millones. Esta cifra, corregida por el descenso previsto del
precio del cobre, es levemente inferior a la que se registrara en 1990.

El saldo negativo de la cuenta corriente se financiara con los ingresos netos pre-
vistos en la cuenta de capitales, incluidos aquellos que se acuerden en la negocia-
cién iniciada con la banca acreedora.

Entre los rubros mas destacados de la cuenta de capitales, se encuentra el finan-
ciamiento de proyectos de inversién. Junto con los aportes de inversidn extranje-
ra, su monto bruto se situaria en alrededor de US$ 1.700 millones. Adema4s, se
contemplan desembolsos de ia banca multilateral por un nivel superior al de este
afio. Las estimaciones anteriores permiten proyectar un aumento de reservas in-
ternacionales de alrededor de US$ 100 millones.

Dada la situacién de reservas internacionales, los flujos previstos de capitales priva-
dos y oficiales asociados a proyectos de inversién, y una negociacién adecuada




con la banca acreedora, la economia chilena estar4 en condiciones de solventar
los efectos de un alza del precio internacional del petréleo y de la baja probable de
la cotizacidén del cobre. Sin embargo, para que ello ocurra y se preserve asi un
adecuado equilibrio en la balanza de pagos, sera indispensable, ademés, man-
tener un manejo cuidadoso de las politicas macroeconémicas.
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CUADRO 1

PRODUCTO GEOGRAFICO BRUTO Y BALANZA COMERCIAL
(Variaciones porcentuales respecto a igual perfodo del afio anterior)

Producto Balanza Comerdial (a)
Perfodo Geogréfico
Bruto Exportaciones Importaciones
Cobre No Cobre Total Bienes Bienes Bienes Total
de Intermedios de
Consumo Capital

1989
1er Trimestre 9,8 4.1 10,2 8,4 46,1 18,6 26,1 25,2
2do Trimestre 12,2 -0,8 21,0 12,8 41,9 26,2 53,5 34,4
3er Trimestre 10,3 29,5 8,5 17,2 26,9 38,7 38,7 36,5
4to Trimestre 7,6 14,3 19,0 16,8 35,2 11,5 33,1 20,9
1990
1er Trimestre 4,4 14,1 16,8 14,1 15,8 8,6 29,9 14,2
2do Trimestre 0,8 20,5 11,4 14,4 -0,9 -2,6 18,4 2,2

(a) Las variaciones de las exportaciones e importaciones se refieren a los respectivos indices de quantum.
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CUADRO 2

INDICADORES DE LA INVERSION

Especificacion Valores Variaciones
Absolutos Porcentuales (d)

Importaciones de bienes de capital (a) 1.378 27,6

( Millones de délares )

Inversién extranjera materializada, DL 600 (b) 898 54,6

( Millones de délares )

Produccién interna de bienes de capital (a) 134 24,8

( Indice 1980 = 100 )

Edificacion industrial (c) 650 10,8

( miles de m2 )

(a) Enero-Julio de 1990.

(b) Enero-Agosto de 1990.

(c) Enero-Jdunio de 1990.

(d) Con respecto al mismo periodo de 1989.

Fuentes : Banco Central de Chile.
Comité de Inversiones Extranjeras.
Sociedad de Fomento Fabril.
Instituto Nacional de Estadisticas.




CUADRO 3

EVOLUCION SECTORIAL DEL PRODUCTO GEOGRAFICO BRUTO TRIMESTRAL
(Variaciones porcentuales respecto a igual periodo del afio anterior)

1989 1990 (a)
Sectores 1er 2do 3er 4to 1er 2do 1er

Trimestre Trimestre Trimestre Trimestre ANO  Trimestre Trimestre Semestre

Agropecuario y Silvicola 1,4 55 2,6 2,5 3.1 2,2 -2,2 0.1
Pesca 33,8 21,7 19,3 9,9 22,1 -12,6 -1.7 -73
Minerfa 53 12,0 11,0 55 8,4 3,7 -0,9 1,3
Industria Manufacturera 11,5 14,8 9.1 5,1 10,0 4,2 -3,2 0.4
Electricidad, Gas y Agua 75 8,0 -0,4 3,9 4,7 47 1.8 3,2
Construccién 13,7 10,0 16,7 10,5 12,7 55 1.5 3,5
Comercio 15,0 17,0 12,3 12,1 14,0 3,2 1.9 2,5
Transporte y Comunicaciones 14,6 18,0 15,1 10,3 14,4 11,3 11.4 11,6
Otros 8,2 9.4 10,0 7.5 8,8 4,8 2,2 3,5
Total 9.8 12,2 10,3 7,6 10,0 4,3 0,8 2,6

(a) Cifras preliminares.

Fuente : Departamento de Cuentas Nacionales, Banco Central de Chile.
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CUADRO 4

BALANZA COMERCIAL
(enero - julio de 1990)

ltem

Millones de délares

Variaciones porcentuales (a)

1er 2do enero
Trimestre Trimestre  julio a julio

1er 2do enero
Trimestre Trimestre  julio a julio

Saldo Balanza Comercial

Exportaciones
totales (<ns1:XMLFault xmlns:ns1="http://cxf.apache.org/bindings/xformat"><ns1:faultstring xmlns:ns1="http://cxf.apache.org/bindings/xformat">java.lang.OutOfMemoryError: Java heap space</ns1:faultstring></ns1:XMLFault>