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PRIMERA PARTE

EVOLUCION DE LA ECONOMIA
CHILENA EN 1992

I. MARCO GENERAL

Laevolucién de 1a economia durante el afio en curso ha sido muy satisfactoria. En efecto, se proyecta que
el crecimiento del producto para el afio en su conjunto, se situaria en torno a 7,5%, que la balanza de pagos
arrojaria un superdvit cercano alos 2.000 millones de d6lares —con un déficit en la cuenta corriente inferior
a un punto del producto- y que la inflacién se reduciria a alrededor de 13%.

Por su parte, la elevada tasa de crecimiento proyectada para la inversion, que duplicaria la del producto,
junto a la significativa dindmica de las exportaciones distintas del cobre, configuran un cuadro positivo
en cuanto a las posibilidades de crecimiento a futuro y a la diversificacién de nuestra oferta exportable.
Esta diversificaci6n es particularmente importante a fin de disminuir el grado de exposicién de nuestra
economia a las oscilaciones del comercio mundial y a los precios internacionales, lo que tiende a
solidificar las bases de nuestro desarrollo.

Para 1993, se proyecta un crecimiento econémico algo mas moderado, entre 5% y 6%, el que continuaria
siendo liderado por el incremento en las exportaciones no cobre y la inversién. Por su parte, la situaci6n
externa se percibe sélida, aunque se espera un deterioro de la cuenta corriente de la balanza de pagos, en
virtud de la dindmica exhibida por las importaciones, una moderada desaceleracién del crecimiento del
volumen de exportaciones —particularmente las de cobre y algunos otros productos principales—asf como
por una probable caida del precio medio del cobre y un alza de la tasa de interés internacional en d6lares.

El Banco Central continuar4 orientando su politica monetaria y crediticia a facilitar un crecimiento del
producto sostenible en el tiempo y coherente con una reduccién gradual de la inflacién. Por lo mismo,
no obstante la dindmica exhibida por la inversién durante el presente afio, no se considera todavia factible
plantearse metas de crecimiento econémico sostenibles superiores al 6% anual. Por otra parte, y a objeto
de fortalecer aiin més su control monetario, el Instituto Emisor continuar4 con su politica actual de alargar
el plazo de vencimiento promedio de su deuda interna, proceso en el cual se le da un mayor rol al mercado
en la determinacién de la tasa de interés de mediano y largo plazo.

La tarea de reduccion de la inflacién durante el préximo afio no se visualiza fécil. Por lo mismo, junto con
plantearse una rebaja modesta de la misma, se estima que haria m4s eficiente y menos costoso el proceso
de estabilizacién de precios la concurrencia tanto del sector piiblico como del sector privado al logro de
este objetivo. De otro lado, se visualiza con preocupacioén el resurgimiento de presiones proteccionistas
que, amparadas en evoluciones econémicas inevitables a la vez que convenientes para la sociedad en su
conjunto, como el fortalecimiento del peso y la reduccién arancelaria, podrian —de materializarse—




introducir indebidas presiones inflacionarias. Es necesario enfatizar también la mayor facilidad para la
reduccion inflacionaria que derivaria de una creciente tendencia, de quienes negocian precios y salarios,
a considerar la inflaci6n futura y no s6lo la pretérita en sus conductas. Cabe recordar que la forma mas
eficiente de incremento de los ingresos reales es precisamente la reduccién de la inflacién. Por iltimo,
el financiamiento sano del gasto puiblico, la moderacién de su incremento, asf como el menor aumento
del gasto privado, son complementos muy positivos de la politica monetaria en lalucha contra la inflacién.

No obstante lo anterior, € independientemente de la cooperacién del resto de los agentes econémicos, el
Banco Central, como lo ha venido haciendo hasta la fecha, persistird firmemente en su objetivo
antiinflacionario.

En materia cambiaria, el Banco Central seguird orientando el valor del tipo de cambio conforme a las
tendencias de mediano y largo plazo de la balanza de pagos, esto es, evitard que eventos externos
transitorios se transmitan al precio de la divisa y, en el marco de sus posibilidades, que el tipo de cambio
real se desvie de las condiciones externas més permanentes que enfrentaria la economia. Dentro de este
contexto, se continuara con la politica iniciada en 1992 en términos de darle un mayor rol al mercado y
a los agentes privados en la determinacion del precio de la divisa.

En cuanto a la apertura financiera externa, el Banco Central continuara facilitando la reinsercién de la
economia chilenaen el mercadointernacional de capitales. Dicha orientacién, que ha marcado el accionar
del Instituto Emisor durante el iltimo tiempo, se ha traducido en una gradual relajacién de las restricciones
cambiarias y simplificacién de su normativa. Es preciso enfatizar, no obstante, que la gradualidad se
estima crucial en este proceso, tanto para evitar intensos y rdpidos cambios en precios relativos claves,
que pueden desviarse notoriamente de sus valores de tendencia de mediano y largo plazo, como porque
la economia chilena aiin presenta rasgos estructurales que la hacen vulnerable a cambios en el entorno
internacional, tales como su elevada deuda externa, su alta dependencia del cobre y la incipiente
diversificacién de su oferta exportable.




II. POLITICA MONETARIA

IL.1 La politica monetaria y la evolucion de las tasas de interés

Durante 1992, el Banco Central de Chile ha continuado utilizando como principal instrumento de politica
monetaria la tasa de interés real que ofrece pagar en sus captaciones de corto plazo en el mercado
financiero. Atendiendo a las condiciones macroeconémicas prevalecientes en la economia, dicha tasa se
ha administrado con el objetivo de compatibilizar la evolucién del gasto con la capacidad productiva de
la economia y con una inflacién decreciente en el tiempo. En este contexto, los agregados monetarios se
han ajustado pasivamente a los saldos demandados por el piblico, es decir, el Banco Central dnicamente
ha provisto la liquidez necesaria para materializar el nivel de gasto que desea validar.

Luego que el Banco Central elevé significativamente la tasa de interés de sus pagarés durante el ajuste
efectuado en el primer semestre de 1990, la disminucién del ritmo de crecimiento del gasto intemo
observada a partir del segundo trimestre de ese afio permitié la gradual flexibilizacién de la politica
monetaria, que se manifestd en sucesivas disminuciones en las tasas de los Pagarés Reajustables del
Banco Central (PRBC) a 90 dias (Cuadro 1). Dicha moderaci6n de la politica monetaria se reflejo, a su
vez, en una clara tendencia a la baja de las tasas de interés de mercado en el transcurso del afio 1991
(Cuadro 2). Las politicas monetaria y fiscal permitieron un incremento moderado de la actividad
econémica durante 1991, verificdndose, empero, una aceleracion hacia fines de ese afio y comienzos de
1992. A objeto de prevenir eventuales presiones inflacionarias originadas en el aceleramiento del gasto
de la economia, el Instituto Emisor elevé la tasa de interés anual de los PRBC a 90 dias, de 4,7% a 5,2%,
enmarzo de 1992y a5,7% en agosto. No obstante el aumento de las tasas de interés de mercado que ello
implic6, el nivel de estas tasas se mantuvo similar a sus valores histéricos, a pesar del extraordinario
aumento en el gasto en inversidn, lo que sugiere una positiva evolucién del ahorro interno.

Las tasas de mercadoy las de los PRBC han guardado una estrecharelacion (Gréificol). En efecto, desde
mediados del afio 1990 hasta junio de 1992, 1a tasa anual a la cual el Banco Central ofreci6 sus pagarés
reajustables a 90 dias disminuy6 de 8,7% a 5,2% (Cuadro 1), en tanto la tasa de captaciones reajustables
entre 90 y 365 dias se redujo, en promedio, de 9,5% en 1990 a 5% en los primeros siete meses de 1992
(Cuadro 2). La citada relaci6n se hizo més nitida a partir del segundo semestre de 1990, al suspender el
Instituto Emisor 1a venta de documentos reajustables de mayor plazo a través de lamodalidad de ventanilla
abierta.

Desde ese momento, el principal instrumento de politica monetaria utilizado por el Banco Central ha sido
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Gréfico 1

TASAS DE INTERES MEDIAS: MERCADO Y BANCO CENTRAL
(Porcentaje)
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el PRBC a 90 dias, documento que sigui6 siendo ofrecido diariamente bajo la modalidad de ventanilla
abierta. En forma paralela, han continuado vendiéndose, semanalmente, Pagarés Descontables (PDBC)
a 30 dfas, a tasas nominales variables, con el objeto de permitir al sistema financiero invertir fondos de
corto plazo. La tasa a la cual se emiten dichos documentos lleva implicita una estimacion de la inflacion
del mes en curso.

Si bien las tasas de interés de los PRBC y de los PDBC son determinadas por el Banco Central, las tasas
de interés mas relevantes para las decisiones de gasto de la economia son las tasas de interés reales de
colocacién y captacion de fondos del sistema financiero. Dichas tasas han seguido la evolucion de las
tasas fijadas por el Banco Central, aunque la tasa de colocacion, que afecta particularmente las decisiones
de inversion, ha experimentado una trayectoria algo mas pronunciada que la de captacion, descendiendo
enpromedio de 13,3% para operaciones de 90 a365 diasen 1990,a8,5% en 1991y a7,9% en los primeros
siete meses de 1992. El diferencial de tasas —spread— medio bancario para estas operaciones disminuy6
en 0,7 puntos porcentuales durante 1991 (en parte influido por la reanudacién de la remuneracion al
encaje, segiin la variacién de la UF), y en 0,1 puntos porcentuales a julio de 1992 (Gréfico 2 y Cuadro 2).




Grifico 2

TASAS DE INTERES DE 90 A 365 DIAS EN
OPERACIONES REAJUSTABLES
(Promedios mensuales)

En sintesis, la politica monetaria seguida por el Banco Central de Chile en el dltimo tiempo ha consistido
en fijar solamente las tasas de sus pagarés de 30 y 90 dias y en licitar pagarés a plazos mayores.

El objetivo es utilizar como instrumento de politica monetaria las tasas de interés de corto plazo —en una
modalidad similar a la usada por varios paises desarrollados del mundo- y dejar al mercado la
determinacion de las tasas de interés a plazos mayores. Conjuntamente con lo anterior, se estimé
conveniente volver a ofrecer instrumentos a mayor plazo con el objeto de mejorar la distribucién del
perfil de vencimientos de la deuda interna del Banco Central, que se habia tendido a concentrar en el corto
plazo luego de la suspension de laemision de pagarés de largo plazo con posterioridad al periodo de ajuste.
Es asi como se ha extendido sucesivamente el plazo de nuevos documentos emitidos, a través de una
modalidad de licitacién de cupos determinados con anticipaci6n, inicialmente con la colocacién de
pagarés reajustables a un afio y, posteriormente, con la venta de documentos a cuatro, seis, ocho y diez
afios plazo.

11




12

I1.2 La evoluci6n de los agregados monetarios

Con una politica monetaria basada en las tasas de interés, como la seguida por el Banco Central de Chile,
laevolucion de lacantidad nominal de dinero refleja principalmente la trayectoria de 1ademanda de dinero
de los agentes econémicos. Dicha demanda depende del crecimiento de la economia, del costo de
mantener saldos monetarios reales, del nivel de precios, de factores estacionales y de perturbaciones de
cardcter transitorio. Por lo tanto, un mayor nivel de actividad econémica, y/o una disminucion en el costo
de mantener dinero, provocan un aumento de la demanda de saldos monetarios reales, lo que se traduce

en un incremento en la cantidad real de dinero.

Durante 1991 y en el primer semestre de 1992, 1a evolucion del dinero fue el reflejo de dichos factores.
En efecto, la actividad econémica fue significativamente superior a la de 1990 y las tasas de interés
nominales, representativas del costo de mantener dinero, disminuyeron tanto por la bajade las tasas reales
de interés como por la disminucién de la inflacion durante el periodo mencionado. Esto se reflejé en un
aumento anual del dinero nominal -M1A- de 40,3% durante 1991 y 46,1% en el periodo de 12 meses
finalizado en julio de 1992. (Cuadro 3).

Grafico 3

DINERO PRIVADO (M1A)
(Porcentajes)

Variaci6n respecto a
diciembre de 1991

Febrefo




Lo anterior revela la alta sensibilidad que tiene en Chile la demanda de saldos monetarios respecto,
principalmente, del costo de mantener dinero. Dado que las tasas de inflaci6n mensuales son muy
variables, dicha relaci6n se manifiesta en una marcada volatilidad del dinero (Gréfico 3). Un ejemplo
extremo de este fen6meno se observé este afio en marzo, cuando la cantidad nominal de dinero aument6
40,9%. Este inusitado incremento se explica por la caida del nivel de precios en 0,6% registrada en febrero,
la cual hizo disminuir el valor de la unidad de fomento entre el 10 de marzo y el 9 de abril, lo que a su vez
indujo una sustitucién desde dep6sitos a plazo, dep6sitos en moneda extranjera y documentos piiblicos
en poder del sector privado, hacia cuentas corrientes liquidas.

Las fuertes fluctuaciones en los saldos monetarios mensuales tienen su origen principal en factores
estacionales, en lacomentada variabilidad de las tasas mensuales de inflacién y en movimientos aleatorios
de lademanda de dinero. Es precisamente por esta variabilidad y erraticidad en laevolucién de lademanda
de liquidez en el corto plazo, que se considera inconveniente utilizar la evolucién mensual de los
agregados monetarios mds liquidos como meta de la politica monetaria. En efecto, intentar mantener un
crecimiento parejo de la emisién o de la cantidad de dinero produciria significativas y frecuentes
fluctuaciones en la tasa de interés, con los consiguientes efectos adversos sobre el sector financiero, la
inversion y la actividad econ6mica en general. El disefio de Ia politica monetaria basada en metas de tasas
de interés permite evitar dichas fluctuaciones y contribuye a una mayor estabilidad del sector financiero
y del gasto agregado de la economia. Lo anterior no significa ni debe interpretarse como que la evolucién
de los agregados monetarios no juegue ningiin rol en la conduccién de la politica monetaria. Por el
contrario, dicha evolucién cumple con la importante funcién de servir como indicador de politica
monetaria en plazos m4s largos.

Durante 1991 y el primer semestre de 1992 también la emisién ha presentado grandes variaciones de un
mes aotro. Elmayor aumento en la emisién ocurrié en marzo de 1992, alcanzando a 71,5%. Este inusitado
crecimiento también se explica por la inflacion negativa registrada en el mes de febrero, que significé un
aumento transitorio en la rentabilidad para los bancos de mantener saldos liquidos en caja (encaje), en
comparacién con inversiones en los pagarés del Banco Central. ( Cuadro 3).

Las variaciones de la emisién tienen su origen béasicamente en las operaciones de cambio y en la
colocacién neta de instrumentos financieros del Banco Central. Durante 1991 y 1992 las operaciones de
cambio contribuyeron aincrementar la emision, mientras que la'colocacién neta de pagarés tuvo un efecto
contrario. Sin embargo, es necesario destacar que, con la excepcién del ya comentado y atipico
comportamiento del mes de marzo de 1992, siempre que las operaciones cambiarias alcanzaron una
magnitud importante o que hubo vencimientos considerables de su deuda interna, el Banco Central
esteriliz6 sin mayores dificultades la emisién generada por esos conceptos a través de la colocacién de
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nuevos pagarés. Un ejemplo de esto ocurrié en mayo de este afio, cuando la emisién disminuy6
significativamente a pesar de que el Banco Central debié comprar una cantidad importante de divisas. La
misma capacidad de control sobre sus pasivos liquidos ha mostrado ¢l Banco Central cuando ha
enfrentado periodos de fuerte concentracién de vencimientos de sus pagarés, como sucedi6 en julio
ultimo.




III. LA POLITICA Y LA INSTITUCIONALIDAD CAMBIARIAS

II1.1 La politica cambiaria

Durante los tltimos afios, la politica cambiaria ha procurado mantener el tipo de cambio real estable y en
un nivel compatible con el equilibrio externo de 1aeconomia a mediano plazo, amortiguando las presiones
transitorias que le pudieren conferir inestabilidad, habida consideracién de la importancia de este precio
para promover el desarrollo del sector exportador chileno. El considerable desarrollo exhibido por dicho
sector —entre 1985 y 1991 el valor de las exportaciones de bienes distintos del cobre més que se duplicé,
creciendo a un ritmo anual promedio cercano al 18%- refleja, en parte, los resultados de esta politica.
Asimismo, las exportaciones de bienes y servicios pasaron de representar un 26% del PGB real en 1985
a un 33% en 1991, lo que resalta la importancia de este sector en el crecimiento global de la economia
chilena durante el periodo mencionado.

Lo anterior no significa que el tipo de cambio real deba permanecer inmutable. No puede olvidarse que
la evolucién y tendencia de largo plazo del tipo de cambio real, como la de cualquier precio, es afectada
adicionalmente por factores ajenos a la politica del Banco Central. En tal sentido noes posible, ni tampoco
conveniente, que el Banco Central contrarie sistemética y permanentemente las tendencias que el mercado
y las cambiantes condiciones de inserci6n de la economia chilena en la economia internacional imprimen
aesta variable. Esto no significa abogar por una total flexibilidad cambiaria, dado que el tipo de cambio
suele presentar grandes fluctuaciones y el mercado sobrerreaccionar ante fenémenos transitorios. Estas
fluctuaciones pueden tener efectos negativos sobre el control de la inflacién y sobre los flujos de comercio,
lainversi6n y el nivel de actividad interno, por cuanto generan un alto grado de incertidumbre conrespecto
aeste preciorelativoclave. Adicionalmente, si se producen presiones transitorias relativamente prolongadas,
el tipo de cambio, en ausencia de intervencién del Banco Central, puede permanecer por un periodo
significativo en niveles a la larga insostenibles, produciendo un grave dafio a las actividades productoras
debienes transables y, en definitiva, a toda laeconomia. Por ello, el rol del Banco Central es especialmente
importante al atenuar fluctuaciones transitorias que puede presentar esta variable. Cabe destacar que en
la medida que se continiie con la diversificacion de las exportaciones y con una menor carga relativa de
la deuda externa, y que en el mercado financiero se desarrolle la provisién de instrumentos de cobertura
de riesgos, la labor del Banco Central en la estabilizacién cambiaria se vera parcialmente aliviada.

En sintesis, el Banco Central ha continuado ejerciendo plenamente su rol de atenuar fluctuaciones
transitorias significativas en el valor de la divisa; sin embargo, ha estado también vigilante frente a la
manifestacién de cambios estructurales que induzcan una modificacién en el valor real de largo plazo de
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la paridad cambiaria, evento en el que no es posible, ni conveniente, desconocer dichas nuevas
circunstancias de caricter permanente.

Durante el bienio 1990-91, el Banco Central prosiguid, en términos generales, con lamodalidad cambiaria
de los afios previos. En efecto, el valor del d6lar acuerdo fijado por el Banco Central se reajust6 conforme
ala variacion de la Unidad de Fomento, descontando el equivalente a la inflacién externa pertinente para
Chile. Asimismo, se mantuvo la banda de fluctuacién de +5% respecto del valor del délar acuerdo para
los precios de compra y venta de divisas por parte del Banco Central, magnitud que fuera fijada en junio
de 1989 y que estableci6 el rango dentro del cual el tipo de cambio medio bancario (o délar observado)
podia oscilar libremente.

No obstante, desde mediados de 1990 y durante 1991 el valor del d6lar se mantuvo persistentemente en
o cerca del limite inferior de la banda de fluctuacién (Grafico 4). Dicha situacién se explicé por el notable
ingreso de capitales externos de corto y largo plazo, por la positiva evolucién del comercio exterior y por
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el término del perfodo de incertidumbre politica que prevaleci6 en el bienio 1988-89. Enfrentado a esta
situacién, el Banco Central junto con desestimular la entrada de capitales de corto plazo, esteriliz6 el
impacto monetario de las operaciones de cambio, evitando validar las presiones para revaluar el peso
mientras no estuviera razonablemente seguro de que se trataba de un cambio estructural y no transitorio
de los determinantes del valor real del ddlar.

La mantencién del d6lar observado en torno al nivel inferior de intervencién de la banda durante buena
parte de 1990 y 1991 le signific6 al Banco Central adquirir US$ 1.500 y US$ 3.000 millones en cada uno
de esos afios, respectivamente, limitandose asi una caida mayor del tipo de cambio. Con el objeto de evitar
lacorrespondiente expansién monetaria, el Instituto Emisor emitié deuda interna para esterilizar el efecto
de la compra de divisas, por la cual pagé una tasa de interés mayor de la que recibi6 por las reservas
internacionales que adquiri6. Este hecho, aunque no inducia por si mismo desequilibrios de consideracion
en el corto y mediano plazo, afectaba negativamente la situacion financiera del Banco Central y
contribuirfa, en el largo plazo, a generar un desahorro a nivel global.

No obstante lo anterior, teniendo en cuenta que una parte importante de la entrada neta de divisas se
originaba en movimientos de capitales especulativos motivados por el arbitraje transitorio de tasas de
interés con el exterior —que se habia tornado critico por el despliegue de una politica monetaria bastante
expansiva en los Estados Unidos- el Consejo del Banco Central desincentivd, a través de una serie de
medidas, el ingreso de capitales de corto plazo. La més significativa se implement6 en junio de 1991, al
establecer un encaje de 20% a los créditos externos. Dicha medida tiene por objeto igualar el costo de
endeudarse en moneda extranjera a las tasas de interés de equilibrio interno, particularmente para plazos
inferiores a un afio, por lo que se aplica s6lo durante el primer afio del crédito. Para créditos externos de
plazos superiores, el encaje marginal es cero.

Frente a los cambios m4s estructurales, empero, se redujo en 2% el tipo de cambio acuerdo, lo que fue
complementado por una modificacién legal consistente en unareduccion de los aranceles aduanerosdesde
15% a 11%. Estas medidas se implementaron debido a que se percibi6é con mayor claridad que parte del
influjo de capitales a la economia chilena, asf como del mejoramiento de las cuentas de comercio exterior,
tenian un componente importante de naturaleza mis permanente. Asi, ambas medidas se introdujeron con
el objeto de fortalecer el papel del ahorro externo en el financiamiento de la inversion.

Las politicas seguidas por el Banco Central fueron esenciales para evitar fuertes oscilaciones del tipo de
cambio real y mantenerlo en un nivel adecuado. En efecto, a pesar de las acentuadas presiones a la baja,
el tipo de cambio real medio (excluyendo América Latina) fue en 1991 s6lo 3,8% inferior al de 1990
(Gréfico 5 y Cuadro 4).
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Gréfico 5

TIPO DE CAMBIO REAL EFECTIVO SIN AMERICA LATINA
(Promedios anuales en pesos de junio de 1992)
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Si bien importantes, las medidas cambiarias adoptadas durante 1991 fueron insuficientes tanto para
detener el influjo de capitales privados de corto plazo como para incrementar significativamente el ahorro
externo. En lo primero influy6 esencialmente 1a politica monetaria implementada por la Reserva Federal
de los Estados Unidos, que continu6 siendo mucho més expansiva y menos transitoria de lo esperado y
previsible. Asi, después de un afio y medio, y a pesar de todas las medidas tomadas, el valor del d6lar
observado se mantenia en su valor minimo de la banda y no habia indicios de una posible recuperacién.
En materia de ahorro externo, hacia fines de 1991 la contundencia de los fundamentos estructurales de
las presiones a la baja en el tipo de cambio real se hizo més evidente, acentuando el diagnéstico de
mediados de afio, y las cuentas externas seguian mostrdndose extraordinariamente sélidas. En efecto, en
1991 la cuenta corriente registr6, por primera vez en 15 afios, un superavit, de US$ 143 millones; 1a deuda
externa se reducia en términos relativos e incluso absolutos; y la reinsercién de Chile en los mercados
voluntarios de crédito se consolidaba. Estos elementos eran percibidos por el mercado, lo que incrementaba
las expectativas de revaluacion de los agentes econ6micos. Asi, al disminuir el costo esperado de
endeudarse en moneda extranjera y al tornarse la relacién de arbitraje mas favorable a la entrada de
capitales de corto plazo, se acentud la compra de divisas por parte del Banco Central.




La situacién anterior, unida a la evaluacién del profundo cambio experimentado en la posicién externa
permanente del pafs, condujo a que en enero de 1992 el Banco Central devaluara en 5% el d6lar acuerdo
y ampliara a £10% la banda de fluctuaci6n del d6lar del mercado cambiario formal, En esa misma fecha
se extendi6 el encaje en vigencia para los créditos externos a 1os depdsitos en moneda extranjera (a la vista
y a plazo) de los bancos comerciales.

La ampliacion de 1a banda tuvo como objetivo incrementar el rol del mercado en la determinacion de la
paridad cambiaria, no obstante 1o cual, con el objeto de suavizar fluctuaciones bruscas del tipo de cambio
al interior de ella, en marzo se decidi6 que el Banco Central pudiese intervenir discrecionalmente dentro
de los limites inferior y superior de la banda, mecanismo denominado “flotacién sucia”. Segiin ésta, el
Banco Central tiene 1a opcién de efectuar operaciones en los mercados cambiarios no s6lo en los extremos
de la banda sino también al interior de la misma. Durante el periodo de aplicacién de esta medida, la
intervencién del Instituto Emisor ha contribuido a atenuar fluctuaciones inconvenientes del tipo de
cambio y a reducir la influencia de elementos transitorios o especulativos en la determinacién del precio
de la divisa.

A pesar del esfuerzo desplegado, y frente a una nueva disminucién en las tasas de interés en los Estados
Unidos, las que alcanzaron su nivel mds bajo en 30 afios, el Instituto Emisor debi6 readecuar sus medidas
anteriores y disefiar los instrumentos adecuados para enfrentar las nuevas condiciones en los mercados
internacionales de capital. Es asi como en mayo se tomd otra serie de medidas tendientes a mejorar la
eficaciade las politicas monetaria y cambiaria, entre las que destaca lamodificacién al encaje alos créditos
externos. Especificamente, se aumentdé de 20% a 30% la tasa de encaje para las obligaciones con el exterior
contraidas por las empresas bancarias diferentes a las ingresadas al amparo del Capitulo XIV del
Compendio de Normas de Cambios Internacionales (CNCI), a la vez que se cambié la modalidad de
cémputo de dicho encaje desde dias habiles bancarios a dias corridos. El encaje alos depdsitos en moneda
extranjera se incrementd en igual magnitud. Asimismo, s¢ establecié una linea de crédito de liquidez en
délares a ser utilizada por las empresas bancarias para constituir el encaje. En el caso de los créditos
externos que ingresan al amparo del Capitulo XIV del Compendio de Normas de Cambios Internacio-
nales, se mantuvo la tasa de encaje en 20%, pero se aument6 ¢l plazo de retencién de dicho encaje de 90
dias a un afio. Posteriormente, en agosto, y con el fin de readecuar el costo del financiamiento en moneda
extranjera al alza en las tasas de interés en moneda nacional que se produjo como consecuencia del
incremento en las tasas de los PRBC a 90 dias del Banco Central, se aumenté la tasa de encaje a 30% a
los créditos externos ingresados al amparo del mencionado Capitulo XIV,

Por otra parte, a partir del 6 de julio de 1992, el Banco Central de Chile decidi6 modificar la regla
cambiaria, a objeto de lograr una mayor independencia relativa en el manejo de su politica monetaria. La
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creciente integracion de la economia chilena a los mercados internacionales de capitales habia provocado
una mayor interrelacién entre las politicas monetaria y cambiaria internas y la situacién financiera
internacional, mientras que la modalidad cambiaria prevaleciente hasta esa fecha hacia excesiva la
dependencia de 1a politica monetaria de Chile con la de los Estados Unidos. En la nueva modalidad
acordada por el Consejo del Banco Central, la regla cambiaria vincula l1a politica monetaria doméstica a
las politicas monetarias de los Estados Unidos, Alemania y Jap6n, y por tanto, la independiza de cada una
de ellas en particular. De esta forma, 1a nueva regla confiere mayor equilibrio a la politica cambiaria,
habida cuenta de la tendencia reciente en la evolucion de las tasas de interés en los Estados Unidos.

Lanuevaregla cambiaria liga la cotizaci6n del peso chileno al valor de una canasta de monedas, integrada
en un 50% por el délar de los Estados Unidos de Norteamérica, un 30% por el marco alemén y un 20%
por el yen japonés. Las ponderaciones de cada moneda dentro de la canasta se derivan de 1a importancia
relativa de las distintas 4reas monetarias en nuestro comercio internacional. Esta nueva modalidad
cambiaria opera sobre la base de las paridades d6lar/marco y délar/yen, las que conjuntamente con el valor
del délar acuerdo del dia 3 de julio de 1992 fijaron el valor inicial de la canasta cambiaria para ese dfa en
$271,41. De esta forma, la canasta quedo compuesta por 0,3497 délares, 0,3182 marcos y 17,45 yenes.
A partir de dicho valor inicial, el valor de la canasta se reajusta diariamente conforme a la variacién de
la Unidad de Fomento, descontando la inflacién externa relevante para nuestro pais. Esta iltima se ha
estimado en 2,4% anual.

La naturaleza de esta regla cambiaria hace que el costo del financiamiento externo que enfrenta la
economia chilena no sea el de los Estados Unidos, Alemania o Jap6n en particular, sino que dependa,
ademads, de la variaci6n que experimenten las paridades de las monedas de estos paises en los mercados
internacionales. Para un agente que se endeude en ddlares, marcos y yenes en igual proporcién a la
contenida en la canasta referencial, dicho costo de endeudamiento corresponde al promedio ponderado
del costo del dinero en esos tres paises. A su vez, dado que el costo de financiamiento en Alemania es
en la actualidad marcadamente superior al de Estados Unidos y Jap6n, esta medida implic6 un
desincentivo para el ingreso de capitales de corto plazo a la economia chilena, restando por tanto oferta
de ddlares al mercado y contribuyendo a un tipo de cambio relativamente mds firme y estable.

Las politicas adoptadas por el Banco Central durante 1992 han permitido que durante la mayor parte del
presente afio el tipo de cambio observado se haya mantenido por sobre el limite inferior de 1a banda. Cabe
destacar, asimismo, que si bien el tipo de cambio real era hacia fines del primer semestre de 1992 un 10%
inferior al valor medio alcanzado en 1989, esta apreciacién del peso chileno ha sido en general inferior
a la experimentada por otros paises de América Latina que han enfrentado influjos similares de divisas
(Griéfico 6).
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II1.2 La normativa cambiaria

Durante 1991 y en el transcurso de 1992 el Banco Central continué con su politica de liberalizacion
gradual de la cuenta de capitales. Las medidas adoptadas, unidas a lo realizado en afios anteriores,
sugieren que el actual grado de aperturade lacuenta de capitales es bastante alto. La secuenciade medidas
adoptadas tendientes a una mayor movilidad de capitales y a una normativa cambiaria més simple, ha
permitido que el diferencial cambiario entre el mercado formal e informal sea pequefio y estable,
demostrando de paso el grado de libertad cambiaria existente en el pais. En adicién alas medidas tomadas
en 1991, algunas de las mas importantes modificaciones adoptadas en lo que va corrido de 1992 son las

siguientes:

(1) El aumento, en marzo, de 5% a 10% de la proporcién de retornos de exportacién que queda liberada

de ser liquidada en el mercado cambiario formal.
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(2) Laincorporacién, en mayo, de normas que permiten la emision de bonos en el exterior. Teniendo en
cuenta las externalidades vinculadas a las primeras colocaciones de bonos de empresas privadas chilenas
en el exterior asi como el objetivo de gradualidad en la apertura de 1a cuenta de capitales, se opt6 por exigir
requerimientos relativamente elevados a las empresas que opten por este mecanismo de financiamiento.

(3) El establecimiento de la normativa cambiaria y financiera, también en mayo, para que las
Administradoras de Fondos de Pensiones puedan realizar inversiones en el exterior. Estas se fijaron
inicialmente en un monto equivalente hasta el 1,5% del valor total de los Fondos de Pensiones.
Posteriormente, en agosto, se ampli6 dicho margen a un 3%, limite médximo legal que rige a partir de
octubre de este afio.

(4) Enrelacién a las restricciones contenidas en el Capitulo X1X del Compendio de Normas de Cambios
Internacionales, a fines de mayo se acordé otorgar la opcion, vélida hasta fines de abril de 1993, para
remesar las utilidades generadas por las inversiones ingresadas al amparo de este Capitulo, en un plazo
menor al estipulado en la normativa original y sus modificaciones posteriores. Asimismo, en agosto, se
otorg6 1a opcidn a los inversionistas de quedar liberados de los plazos minimos de remesas de capital y
utilidades, previo pago de un 3% del capital originalmente invertido y de un convenio con el Banco Central
mediante el cual dichos inversionistas renuncian expresamente a su derecho a adquirir divisas en el
mercado cambiario formal para efectuar las remesas correspondientes.

(5) La virtual eliminacién, en junio de este afio, de los subsistemas de Fuentes y Usos, lo que tiende a
simplificar notablemente la operatoria de los bancos en el mercado cambiario.

(6) Con el objeto de profundizar el mercado cambiario, en julio el Consejo del Banco Central resolvié
liberalizar las operaciones de arbitraje de divisas que realizan los bancos, permitiendo la toma de
posiciones en distintas divisas, sin limite fijado y sin necesidad de justificar las operaciones que se lleven
a cabo con las mismas. Con un objetivo similar, en el mismo mes el Consejo del Banco Central decidié
flexibilizar las normas sobre compraventa y arbitrajes a futuro y swaps de moneda extranjera. Se debe
recordar que la normativa anterior establecia que los contratos por operaciones de compraventa a futuro
de moneda extranjera debian hacerse en base al délar acuerdo, imponia plazos minimos y maximos a la
duraci6n del contrato y regulaba una serie de margenes especiales para las operaciones a futuro. Entre
estas iltimas pueden mencionarse un descalce maximo permitido entre compras y ventas a futuro de un
20% del capital y reservas, limites a la posicion en operaciones a futuro en distintas monedas y limites en
cuanto a los plazos de dichas operaciones. Todas estas restricciones se traducfan en un desarrollo muy
limitado de este mercado. La actual normativa elimina las restricciones anteriores, quedando estas
operaciones sujetas sélo al limite global de operaciones en moneda extranjera.




En términos generales se puede decir que los objetivos del Banco Central en esta materia han sido
profundizar el mercado cambiario, liberalizar gradualmente la cuenta de capitales y simplificar la
normativa cambiaria. Estos objetivos se han ido cumpliendo a cabalidad, en forma gradual y sostenida,
y se seguird en esta trayectoria en el futuro.
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IV. GASTO GLOBAL, ACTIVIDAD ECONOMICA Y EMPLEO

El producto geografico bruto en el primer y segundo trimestre de 1992 fue superior en 8,8% y 8,1%
respecto de los correspondientes trimestres del afio anterior. Estas altas cifras de crecimiento confirman
la consolidaci6n del vigoroso incremento de la produccién ocurrido desde mediados de 1991, el cual se
materializ6 durante el afio pasado en tasas de crecimiento trimestrales que se incrementaron desde 2,4%
a comienzos de afio hasta 9,9% en el dltimo trimestre (Cuadro 5 y Gréfico 7).

Cabe consignar, no obstante, que dichas cifras son comparaciones en doce meses y, como tales, registran
la evoluci6én promedio de la actividad econémica durante dichos doce meses y no necesariamente lo que
esta ocurriendo al final de los mismos. Este dltimo concepto, esto es, el impulso de la actividad econémica
en cada momento del tiempo, se puede apreciar mejor a través de la comparacion del producto global de
cada trimestre respecto de aquel inmediatamente anterior, ambos depurados de las distorsiones introducidas
por las caracteristicas estacionales de la produccion a lo largo del afio. Al realizar dicho ejercicio se

Grafico 7
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observa que la dindmica de 1a economia alcanz6 su méxima velocidad hacia el cuarto trimestre del afio
anterior, mientras que en el primer semestre de 1992 el ritmo de crecimiento de la actividad, si bien todavia
elevado, se habria tendido a moderar (Gréfico 8). No obstante lo anterior, el gasto interno mostré una
dindmica diferente. En efecto, mientras en el segundo semestre de 1991 éste crecié en 8%, en el primer
semestre de este afio dicha cifra se elevé a 11,6%. Debe destacarse, en todo caso, que este crecimiento ha
estado fuertemente liderado por la inversion en capital fijo.

Al analizar la actividad en su origen, se observa que el importante dinamismo alcanzado por la produccién
en el primer semestre de 1992 se manifesté en casi todos los sectores de actividad econémica, incluyendo
la pesca, el comercio, la construccion, la industria y los sectores de electricidad, gas y agua y de transporte
y telecomunicaciones. La tinica excepcion fue el sector de la mineria (Cuadro 6).

Con un crecimiento de 15,0% en el primer semestre, el sector pesca fue el més dindmico de la economia.
Este incremento se debi6 a mayores capturas tanto para el destino industrial como para el consumo fresco.
Especial importancia tuvo la recuperacién de la actividad en la Zona Norte, la que se ha visto favorecida

Grifico 8
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por el fenémeno natural de la “Corriente del Nifio”. Este trasladé el recurso pesquero hacia la costa,
permitiendo un mayor volumen de captura. También destacé el incremento de la actividad de los centros
de cultivos de salmén, trucha y otras especies que se han desarrollado en los iltimos afios.

Con un aumento de 13,7%, el sector transporte y comunicaciones sigue ubicandose como uno de los de
mayor crecimiento en la economia. Aligual que en afios anteriores, su aumento se debi6 principalmente
al incremento de las comunicaciones, cuya expansion fue consecuencia del mayor volumen de servicios
prestados, 1o que se sustenta en los programas de inversién efectuados con anterioridad y que se han
continuado desarrollando en este subsector. '

El alza de 12,6% en la actividad comercial, por su parte, fue impulsada por los incrementos observados
en la comercializacién de productos importados. Cabe recordar que las importaciones de bienes y
servicios se expandieron durante el primer semestre en 23%.

La industria manufacturera creci6 en 9,6% durante el primer semestre del afio. La mayoria de las ramas
de actividad tuvieron un buen resultado, con aumentos de mayor importancia en la industria productora
de maquinaria no eléctrica, imprentas, fabricacion de vidrio, fabricacién de papel y celulosa, productos
de caucho, productos minerales no metdlicos y material de transporte. En el caso de la industria
alimenticia destacaron los incrementos en los productos l4cteos y harina de pescado. Cabe sefialar que
las exportaciones de bienes industriales presentaron un fuerte aumento en este semestre, observandose
también crecimientos significativos en las industrias productoras de bienes de capital y de bienes
intermedios para la construccién.

También el sector de la construccién mostr6 un gran dinamismo, con un incremento de 9,5% en el
semestre, resultado principalmente de la actividad de edificaci6n, tanto habitacional como no habitacional.
Se estima que las obras de ingenieria también aumentaron en forma significativa, a raiz de nuevos
proyectos del sector privado y del sector piiblico.

El sector electricidad, gas y agua crecié en 8,7%, a raiz de fuertes incrementos de produccién tanto de
electricidad como de gas. El crecimiento de la electricidad se sustent6 en un mayor consumo de energia
de la mayoria de los sectores productivos, asi como de los consumidores residenciales. También se
observé en este periodo un aumento del consumo de gas debido a la mayor cantidad demandada del sector
residencial, tendencia que se observa a partir de los dltimos meses del afio 1991.

El sector agricola mostré un crecimiento de s6lo 0,6% durante el primer semestre de 1992. El menor
dinamismo de este sector obedecié fundamentalmente a 1a contraccién observada en los cultivos anuales,




afectados tanto por la menor superficie sembrada como por las expectativas de menores rendimientos. No
obstante, cabe sefialar que en los afios previos se habian alcanzado niveles récord, dificiles de repetir en
un afio agricola con condiciones climdticas adversas. Por otra parte, aunque la actividad fruticola mostré
una mayor actividad en comparacion al conjunto del sector agropecuario-silvicola, en el subsector
pecuario se produjo una fuerte disminuci6n de la disponibilidad de animales para beneficio, incrementandose
las importaciones de cames frescas para satisfacer la demanda interna. Esto ultimo ocurri6 a pesar del
aumento en la produccién de came de aves y porcinos.

Finalmente, el sector menos dindmico durante el primer semestre de 1992 fue el de la mineria, cuya
produccién disminuy6 2,2% en relacién al mismo periodo del afio anterior. Esto fue consecuencia tanto
de problemas de produccién como de caidas en la demanda de algunos minerales. El incremento en la
produccién de cobre debido a La Escondida no alcanz6 a compensar la caida observada en la actividad
de la Gran Mineria del Cobre y en la produccién de hierro, carbén y petréleo.

Desde el lado de lademanda, el crecimiento de laeconomia fue impulsado por el significativocrecimiento
de la inversi6n en capital fijo, que super6 en 17% el nivel alcanzado durante el primer semestre de 1991
(Cuadro 7). Esta expansién se reflejo tanto en el dinamismo de la construccién como de las compras de
maquinaria y equipos. Tal como se sefial6 anteriormente, la inversién en construccién, que constituye
cercadel 55% de laformaci6n brutade capital fijo, creci6en 9,5%. Lasimportaciones de bienes de capital,
en tanto, que constituyen algo més del 40% de la inversi6n fija total, experimentaron un crecimiento en
valor de 33%. Por iiltimo, la produccién interna de bienes de capital en la industria nacional, creci6 en
aproximadamente 14%.

Las exportaciones de bienes y servicios, por otra parte, también mostraron un gran dinamismo, con un
crecimiento en el semestre de 11%. Esto se explica en buena parte por el aumento de los volimenes de
exportaciones distintas de cobre, que se incrementaron en cerca de 17% durante el periodo.

Por su parte, el crecimiento del consumo continud, al igual que en 1991, en magnitudes similares a las del
producto global. Esto, pese al elevado incremento en lacompra de bienes durables, dado que estos bienes
representan una proporcién menor del consumo total. Cabe sefialar, ademas, que desde el punto de vista
de su impacto sobre los precios y la actividad interna, las compras de bienes durables tienen un efecto
limitado, debido a que en su gran mayoria se trata de bienes de origen importado.

El crecimiento de la demanda interna —consumo mds inversién— fue superior al del producto, debido al
importante dinamismo exhibido por las importaciones de bienes y servicios, que aumentaron en 23%
durante el primer semestre de 1992 comparado con igual periodo de 1991. Esta evolucién se explica, a
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su vez, por los deprimidos niveles que registraron las importaciones en el primer semestre de 1991, la
evolucién del tipo de cambio real, la vigorosa expansién econémica y el incremento de la inversi6n.

Finalmente, debe destacarse que la favorable evolucién del sector productivo y del incremento de la
inversion ha reducido la tasa de desempleo a sus niveles mds bajos desde comienzos de la década de los
setenta. En efecto, durante el trimestre abril-junio del presente afio, el desempleo a nivel nacional fue de
s6104,9% de la fuerza de trabajo. Esto se produjo a pesar del importante aumento de la oferta de 1a fuerza
de trabajo en el transcurso de 1992, ya que éste fue largamente superado por lacreacién de 220.000 nuevos
empleos al afio hacia junio dltimo. Latasade crecimiento en doce meses de 1a fuerza de trabajo ha estado
sisteméticamente por sobre 1,5% en el cursode 1992, llegandoa 3% en junio iltimo, cifras muy superiores
alas de los primeros seis meses de 1991. Este mismo fenémeno se observa en cuanto al total de personas
ocupadas. (Cuadro 8).




V. INFLACION Y REMUNERACIONES

La trayectoria declinante de la inflacién continu6 mostrando avances importantes durante el primer
semestre de 1992. En efecto, la variacién acumulada en los primeros siete meses del presente afio se situé
en 5,5%, cifra equivalente a la mitad de lo acumulado en igual periodo de 1991. De este modo, el
incremento en los precios al consumidor en doce meses a julio fue de 13,7%, cifra significativamente
inferior al 24 % registrado en julio de de 1991. Cabe recordar que la inflacién anual a fines de 1991, de
18,7%, ya habia experimentado una baja sustancial respecto de fines del afio anterior, cuando alcanzé a
27,3%. La positiva evolucién de los precios al consumidor durante los primeros siete meses de 1992
constituye un antecedente auspicioso para el resultado final que se obtenga en materia de inflacién a lo
largo del afio (Cuadro 9 y Gréfico 9).

Estos importantes avances en el proceso antiinflacionario se debieron principalmente a la perseverancia
en la mantencion de las politicas monetaria y fiscal coherentes aplicadas en los dos afios previos, y a la
apreciacion del peso tras las medidas cambiarias de enero. Es fundamental reiterar, sin embargo, que la
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mantencién de una politica monetaria y fiscal prudente y cautelosa es una condicion indispensable para
que los avances registrados en materia de reduccién del ritmo de crecimiento de los precios se consoliden
y se incorporen a una trayectoria sélida y efectiva de menor inflacién.

Al respecto, cabe recordar que la rigurosa politica de ajuste macroeconémico aplicada durante 1990 yla
prudente y coherente politica monetaria y fiscal de 1991 fueron fundamentales para controlar el proceso
deaceleracidn de los precios internos iniciado en los afios previos. La adopcion de medidas pararestringir
la expansion del gasto, el adecuado equilibrio de las cuentas fiscales y la responsable conduccién
monetaria, crearon las bases necesarias para frenar y revertir esa tendencia. Fue asi como el impacto
antiinflacionario de estas politicas se hizo plenamente efectivo en 1991, afio a partir del cual se
comenzaron a ver los frutos de la transmisién a precios y a salarios de estas decisiones. Durante el afio
en curso, ¢l Banco Central se ha mantenido permanentemente atento a la evolucién del gasto, procurando
que este ultimo crezca a tasas compatibles con aumentos de la produccién que eviten presiones
inflacionarias de demanda. Tal comportamiento es indispensable para asegurar reducciones inflacionarias
perdurables en el tiempo, pues las caidas de la tasa de inflacién que derivan de disminuciones de costos
se desvanecen prontamente si se llega a materializar una demanda interna que presione excesivamente
sobre la capacidad productiva de la economia.

La tendencia hacia una menor inflacién, producto de las politicas aplicadas en el bienio anterior, queda
de manifiesto no sélo al observar la trayectoria de la inflacién, sino que también la de la evoluci6n de los
reajustes salariales iniciales comprendidos en los contratos colectivos durante 1991 y lo transcurrido de
1992, En efecto, el nivel mis moderado de estos reajustes —seglin se desprende de los resultados de los
convenios efectuados— indica que los costos laborales nominales han estado evolucionando hacia un
menor margen por sobre la inflacién pasada (Cuadro 10). Esto se ha traducido en una paulatina
moderacién del incremento nominal salarial anual. Cabe sefialar que a pesar de ello, y debido a que 1a
expansién de los precios se ha desacelerado en forma rdpida, los salarios reales percibidos por los
trabajadores durante los primeros seis meses de 1992 han experimentado un incremento importante,
situdndose con una variacion promedio de 3,8% en relacién a igual periodo de 1991 (Cuadro 11). Asi,
una vez més ha quedado de manifiesto que la mejora en el poder adquisitivo de 1as remuneraciones no
depende de los incrementos nominales de los salarios, sino que fundamentalmente de una reduccion del
ritmo de inflacién, una vez que dichos salarios se han fijado.

No puede dejar de mencionarse que en la evolucion de la inflacién durante 1992, el aumento del valor real
del peso respecto al d6lar estadounidense y otras monedas, unido al impacto de la rebaja arancelaria de
mediados de 1991, contribuy6 a desviar parte de la demanda hacia el exterior, aliviando asf presiones de
gasto sobre el aparato productivo doméstico que se pudieren haber producido, atendido el gran dinamismo




exhibido por el gasto interno, particularmente en inversién. Ast, el rdpido crecimiento de 1a demanda
interna ha sido parcialmente acomodado por el aumento de las importaciones de bienes y servicios, que
ha moderado el impacto del crecimiento del gasto sobre el nivel de actividad, contribuyendo a atenuar
presiones inflacionarias de demanda.

Elimpacto que han tenido sobre la evolucion de la inflacién, durante el primer semestre de 1992, el menor
tipo de cambio real y la trayectoria previa de algunos precios se vio reflejado en el comportamiento
especifico de ciertos sectores de la economia. En efecto, a julio del presente afio el rubro de alimentacién
experimentd un incremento promedio de sus precios de sélo 1%, lo cual incidi6 en forma importante sobre
el indice general debido a su alta ponderacién en la canasta de consumo. Cabe notar que este
comportamiento de los precios de los alimentos se explica en parte por la apreciacién del peso, pero
también por una normalizacién del precio de algunos productos alimenticios que habian subido
anormalmente durante el afio anterior. Por otra parte, la trayectoria reciente de los precios al por mayor,
que son particularmente sensibles al precio de los productos e insumos importados, también ha estado muy
por debajo de la observada durante 1991, llegando a un incremento acumulado a julio de este afio de s6lo
3,4%.

Como se sefiald, estas condiciones favorables para la reduccién de la inflacién deben ser capitalizadas
mediante el manejo prudente y cauteloso de las politicas fiscal y monetaria, orientdndolas a mantener un
adecuado equilibrio macroeconémico y lograr asi reducciones duraderas en la tasa de inflacién. No debe
olvidarse que un escenario favorable para la disminucién de la inflacién puede o no transformarse en una
reduccién persistente del crecimiento de los precios dependiendo de las politicas aplicadas y de la
coherencia entre las mismas. A modo ilustrativo, cabe recordar que en 1988 hubo una serie de
circunstancias bastante favorables —incluyendo una rebaja del impuesto al valor agregado, una rebaja de
aranceles, una disminucién en el impuesto a los combustibles y en el impuesto a la contratacién de mano
de obra— que permitieron bajar la inflacién a 12,7%, pero la posterior expansién de la demanda,
acompafiada de presiones de costo producto de aumentos en el precio de los combustibles y de una
devaluacion del peso, revirtieron rdpidamente esta situacion durante 1989. En efecto, a pesar que el Banco
Central comenz0 a aplicar una politica algo mas contractiva durante el segundo semestre, a diciembre de
1989 la tasa de inflacién anual alcanzé a 21,4%.

A pesar de los importantes logros observados en 1a lucha contra la inflacién, aiin queda un camino dificil
porrecorrer. Algunas de las condiciones favorables presentes en 1991, que han permitido una disminucién
enel preciorelativo interno de las importaciones, tales como la apreciacion del pesoy lacaida en el precio
internacional de nuestras importaciones, especialmente el petréleo, no parecen repetibles en el futuro.
Otros elementos que también contribuyeron a una menor inflacién, y que tampoco estaran disponibles en
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el futuro pr6ximo, fueron el margen de capacidad productiva que qued6 disponible luego del ajuste de
1990 y la situacién m4s holgada registrada en el mercado laboral en 1991. No obstante, tal como el Banco
Central no vacil6 en aplicar la politica de ajuste en 1990, y tal como ha resistido firmemente cualquier
tentacion de aprovechar los choques de costos favorablesde 1991y 1992 paraexpandir el gasto por encima
de las posibilidades reales de la economia, el Instituto Emisor continuard aplicando en forma global y
coherente su politica dirigida a reducir la inflacién en forma gradual, pero sostenida.

Sin embargo, es imprescindible enfatizar la importancia de la contribucién del Fisco, los empresarios y
los trabajadores para alcanzar dicha meta en la forma més eficiente y al menor costo posible. Esta
contribucién incluye la moderacion en la fijacién de precios y salarios piiblicos y privados, tomando en
cuenta lainflacién futura en vez de la pasada, pero no se agota alli. En efecto, es evidente que en la medida
que la autoridad fiscal mantenga el control riguroso de su presupuesto y, principalmente, de su propio
gasto, y contribuya a controlar el ritmo de expansién del gasto privado, evitando generar presiones de
demanda, el proceso de reduccion de la inflacién serd mas facil y eficiente. Asimismo, en la medida que
los empresarios y trabajadores se abstengan de adoptar posiciones proteccionistas que presionan hacia un
encarecimiento artificial del costo de los productos importados —y la autoridad politica se resista
a ellas—, se evitaran presiones de costos desfavorables que afectan negativamente a los consumidores y
al control del proceso inflacionario. Finalmente, en un contexto en que por primera vez en veinte afios la
escasez de mano de obra empieza a ser una limitante potencial al crecimiento, se torna fundamental para
controlar la inflacién que el gobierno, los empresarios y los trabajadores concierten sus esfuerzos para
facilitar el desplazamiento de trabajadores desde las industrias en declinaci6n, hacia las industrias y
sectores productivos con verdadero futuro. En suma, 1a batalla contra la inflacién estd lejos de ser ganada
y se requiere el concurso de todos para lograrlo. La firme decision del Banco Central de evitar rebrotes
inflacionarios es una garantia, pero la colaboracion del resto de los agentes econ6micos es imprescindible
si se desea minimizar los costos de la estrategia antiinflacionaria para la sociedad en su conjunto.




VI. EL SECTOR EXTERNO

VI.1 La cuenta corriente

De acuerdo conestimaciones iniciales, la cuenta corriente de 1a balanza de pagos del primer semestre cerré
con un superavit de US$ 134 millones (Cuadro 12), lo que representa una disminucién apreciable con
respecto al superdvit registrado en igual periodo del afio anterior, que alcanz6 a US$ 341 millones. Este
cambio de nivel, que se manifest6 con mayor fuerza en el segundo trimestre del afio, obedecié
fundamentalmente a un menor saldo de 1a balanza comercial, que pasé de US$ 1.268 millones en el primer
semestre de 1991, a US$ 893 millones en igual periodo de 1992,

Aun cuando las exportaciones continuaron expandiéndose a un ritmo muy satisfactorio, el fuerte pero
esperado incremento de las importaciones, muy notorio si se considera el nivel deprimido que ellas
registraron en el primer semestre del afio pasado, explica el menor superavit comercial del periodo.

El incremento de las ventas externas de bienes alcanz6 a 9% en el primer semestre de 1992 y se logr6 pese
a una caida de 1,4% en las exportaciones de cobre, derivadas de la baja en el precio de ese metal en los
mercados internacionales (7,1% en la cotizacién promedio, BML). El aumento de los volimenes
exportados de cobre, a su vez, se vio fuertemente influido por la produccién de Minera Escondida, la que
en el primer semestre de 1991 atin no estaba produciendo a plena capacidad. En tanto, al considerarse los
primeros siete meses del afio, el valor de las exportaciones totales creci6 11,8% (Cuadro 13).

Las exportaciones distintas de cobre crecieron en 16,6% en el periodo enero-julio de 1992, continuando
la vigorosa expansién de los seis afios anteriores. Dentro de ellas, las ventas de productos principales
crecieron 10,8% (Cuadro 14), lo que se debi6 exclusivamente a incrementos de volumen, puesto que los
precios habrian disminuido en el periodo. Dentro de estos productos cabe destacar lacelulosa blanqueada
y la plata metlica, que crecieron en quintum en el periodo en mis de 100%. La mayor exportacién de
celulosa se debi6 a la entrada en produccién de nuevos proyectos a contar de fines de 1991, tales como
Celpac, Forestal Santa Fe y laampliaci6n de Celco. Losincrementosen los vohimenes exportados de plata
deben atribuirse principalmente a la mayor produccién de La Coipa. También fueron importantes los
incrementos en los volimenes exportados de salitre, harina de pescado y frutas como peras y manzanas.

Las exportaciones de productos menores o no tradicionales crecieron 24,2% en los primeros siete meses
del afio, tasa que obedeci6 principalmente a mayores volimenes exportados. Dentro de ellos, cabe
destacar los incrementos de embarques de productos del mar (salmones, truchas, moluscos precocidos y
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conservados, aceite de pescado), derivados del agro (vino embotellado y a granel, fruta congelada sin
azicar, conservas de frutas, kiwis) y otros como chips de madera, alambres y tubos de cobre, 4cido bérico,
etc. (Cuadro 15).

Como consecuencia de esta evolucion, la estructura de las exportaciones ha continuado diversificAndose.
En efecto, 1a participacion de las exportaciones de cobre pasé de 38,5% en el periodo enero-julio de 1991
a 35,9% en el mismo lapso de 1992, mientras los productos no tradicionales 0 “resto” aumentaron su
participacion, en igual periodo, desde 26,6% a 29,6% del total. (Cuadro 14).

Como ya se sefialara, el vigoroso crecimiento de las importaciones, que alcanzé a 23,6% en el primer
semestre y a 26,4% en el periodo de enero a julio, fue un determinante principal del deterioro en el
superdvit comercial. Si bien dicho incremento es muy significativo, debe tenerse presente que responde
a una comparacién con los niveles de los primeros meses de 1991, que fueron muy inferiores a los de la
segunda parte del afio pasado, periodo en el cual las importaciones ya estaban en un proceso de franca
recuperacién. Este comportamiento de las importaciones responde al efecto rezagado del vigoroso
crecimiento econémico iniciado en 1991, al dinamismo de la economia del primer semestre de este afio,
asf como a la recuperacién de los niveles de inversion, a la rebaja de aranceles de 1991 y a la evolucién
del tipo de cambio real (Cuadro 13).

El comportamiento de las importaciones en los dltimos afios ha sido disfmil para sus distintas categorias.
Las importaciones de bienes de consumo, que habian caido en 1990 comoresultado de lapolitica de ajuste,
empezaron a recuperarse notoriamente a partir de mayo de 1991, alcanzando un crecimiento de 33,5% en
el afio y de 50% en el segundo semestre. Los niveles del primer semestre de 1992, si bien son un 39%
superior a los de igual periodo del afio anterior, son algo inferiores a los del segundo semestre de 1991
(Gréfico 10). Esta tendencia se mantuvo al considerarse los primeros siete meses de este afio.

Las importaciones de bienes de capital, que mostraron un gran vigor en el periodo 1988-1990, cayeron
en 12,1% en 1991. Sin embargo, los resultados del cuarto trimestre de ese afio revelaron ya un notorio
repunte. El fuerte incremento de las importaciones de bienes de capital se ha mantenido durante el primer
semestre de este afio, con una tasa de aumento de 32,6% respecto del primer semestre de 1991,y de 36,1%
al comparar el periodo enero-julio de este afio respecto al mismo periodo del afio pasado.

Las importaciones de bienes intermedios distintos de combustibles y lubricantes, que habian sufrido una
bajamoderadaen 1990, serecuperaronen 1991, con un crecimiento de 13,9%. Durante el primer semestre
de 1992, pese aque sunivel se ha mantenido muy similar al del semestre precedente, 1a tasa de crecimiento
con respecto a igual periodo del afio anterior alcanzé a 20,5%. Al comparar los primeros siete meses de
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1992 con igual lapso de 1991, el aumento alcanza a 22%, lo que corrobora el vigoroso crecimiento de la
actividad econémica.

Después de experimentar durante dos afios una notoria mejoria, la cuenta de servicios no financieros
continud con esta tendencia durante el primer semestre de 1992 (Cuadro 12). En efecto, sobre la base
de estimaciones preliminares, se habria pasado de un ingreso neto de US$ 26 millones en el primer
semestre de 1991, a uno de US$ 38 millones para igual periodo de 1992.

Por otra parte, en la primera mitad del afio disminuy6 el saldo negativo de la cuenta de servicios
financieros. Ello se explica por el impacto que sobre el pago de intereses han tenido las bajas de las tasas
de interés en dolares. Este efecto ha superado el mayor egreso por concepto de pago de utilidades y
dividendos de la inversion extranjera.
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V1.2 La cuenta de capital

Durante el primer semestre de 1992, 1a cuenta de capitales de la balanza de pagos registré un superdvit
de US$ 1.157 millones, el que se concentré especialmente en el segundo trimestre. Esto representa un
vuelco muy significativo con respecto al afio anterior, cuando para igual periodo hubo egresos netos de
capitales por US$ 150 millones.

La mayor parte de los capitales ingresaron bajo la forma de flujos de corto plazo, en particular, créditos
de corto plazo otorgados a los sectores bancario y privado. Pese a las medidas tendientes a desalentar
dichos flujos, adoptadas en diversas etapas desde comienzos de 1991, el fuerte y creciente diferencial de
tasas de interés, especialmente con los Estados Unidos, incentivé este tipo de financiamiento.

Los flujos de capitales de mediano y largo plazo, incluyendo la inversién extranjera, fueron positivos pero
inferiores en cerca de US$ 294 millones a los de igual periodo de 1991. Detrés de esta caida destaca una
disminucién en los desembolsos de créditos externos, asi como menores recursos provenientes de otras
fuentes, tales como los bonos de la Tesoreria, por una parte, y mayores amortizaciones de créditos por
unos US$ 80 millones, por otra.

La inversi6n extranjera neta muestra un incremento de US$ 79 millones, pese al aumento de la inversién
de chilenos en el exterior, que pas6 de US$ 60 millones en el primer semestre de 1991 a US$ 224 millones
en los primeros seis meses del presente afio. Este fuerte incremento de la inversion en el exterior refleja
elamplio grado de apertura de lacuentade capitales y es un signo mas de la creciente internacionalizacién
de la economia chilena.

La inversién del exterior en Chile, por su parte, pas6 de US$ 209 millones en el primer semestre de 1991
a US$ 452 millones en igual periodo de este afio. Contribuyd significativamente a este aumento una
emisién de ADR (colocacién de acciones de empresas chilenas en Estados Unidos) por parte de Chilectra
Metropolitana, lo que demuestra la penetracién que estdn logrando las empresas chilenas en los mercados
accionarios internacionales.

VI.3 Reservas internacionales
El resultado de la cuenta corriente, unido al ingreso neto de capitales y a errores u omisiones positivos de

US$ 148 millones, significé que la balanza de pagos global terminara el semestre con un superavitde US$
1.438 millones. En tanto, las reservas internacionales alcanzaron a US$ 8.186 millones a fines de julio,




lo que equivale a aproximadamente 10 meses de importaciones de bienes (cif). Cabe destacar que este
aumento de las reservas internacionales ha ido acompafiado de una significativa reduccién de los
compromisos en moneda extranjera del Banco Central con residentes (Cuadro 16).

V1.4 Deuda externa

La deuda externa de mediano y largo plazo present6 un crecimiento moderado durante los primeros siete
meses de 1992, increment4ndose en US$ 140 millones, debido esencialmente al aumento de US$ 141
millones en el segundo trimestre del afio. Este comportamiento se explicacasien su totalidad por un mayor
uso neto de créditos. A pesar de la significativa reduccion en la deuda externa de corto plazo del sector
puiblico —de mas de US$ 750 millones—, la deuda externa total de corto plazo registré un incremento de
US$ 601 millones, explicada por el mayor endeudamiento del sector privado. Lo anterior, unido al
aumento de la deuda de mediano y largo plazo, explica el incremento de US$ 741 millones de la deuda
externa total del pais a fines de julio de 1992, con respecto a aquélla registrada a fines de diciembre del
afio previo (Cuadro 17).
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VII. PERSPECTIVAS PARA EL RESTO DE 1992

Para lo que resta de 1992 se espera continuar en la senda de un desempefio satisfactorio de la economia.
Ello permitiré cerrar el afio con una inflacién sustancialmente inferioralade 1991, una tasa de crecimiento
promedio del PGB en torno a 7,5% y un buen resultado en las cuentas externas (Cuadros 18 y 19).

A pesar de la moderacion en el ritmo de crecimiento anual que se espera para el tercer y cuarto trimestre
del afio, en agosto €l Banco Central estimé que de mantenerse inalteradas las politicas macroeconémicas
en aplicacion, existia el riesgo de un repunte inflacionario, dada la todavia alta dindmica que venia
presentando el gasto agregado. Si bien la evolucién de este iltimo no parecia amenazar el cumplimiento
de la meta inflacionaria para el afio, en tomo al 13%, debe tenerse en cuenta que dicho eventual resultado
se fundamenta en parte en la baja inflacién acumulada en el primer semestre del afio, la que ha estado
influida por el impacto inicial de la apreciacién del peso tras las medidas tomadas en enero, asi como por
factores de estacionalidad. Agotado el impacto de 1a caida en el precio relativo de la divisa sobre la
dindmica inflacionaria, el atin elevado ritmo del gasto amenazaba con un rebrote inflacionario. Es més,
como se comentd, la relativa desaceleracién que estaba registrando la produccién no estaba siendo
acompafiada por una moderacién concomitante del gasto. La brecha entre ambos agregados se ha ido
cerrando por la fuerte dindmica que se observa en las importaciones. En consecuencia, anticipAndose a
eventuales rebrotes en la inflacién de los precios de los bienes no transables, e indirectamente, a través
de lareglacambiaria, incluso de aquellos de naturaleza transable, y para acelerar la convergenciadel gasto
con la produccién a un ritmo satisfactorio y congruente con la gradual caida del ritmo inflacionario, el
Banco Central procedié a una leve contraccién monetaria, incrementando en la segunda quincena de
agosto la tasa de interés que ofrece por los PRBC desde 5,2% a 5,7% anual.

En este nuevo contexto, se espera que el ritmo de crecimiento en los proximos meses no se vea acelerado
por la presién del gasto, y continie la tendencia que se venia registrando en los primeros dos trimestres
del afio, de manera tal que el PGB de 1992 sea, en promedio, alrededor de 7,5% superior al de 1991. La
expansi6n de la economia continuara siendo liderada tanto por el crecimiento de las exportaciones
distintas del cobre, cuyo volumen se expandiria en torno a 17%, como por el extraordinario despliegue
de la inversi6n, cuyo crecimiento mas que duplicaria el del producto global, cimentando asi mejores
perspectivas econémicas futuras. Finalmente, el consumo experimentaria un crecimiento algo inferior al
del PGB, observandose asi un incremento de la tasa de ahorro interno.

A partir del crecimiento proyectado del consumo y la inversién, puede deducirse que el gasto agregado
creceria bastante mas que el PGB (en torno al 9%), 1o que ser4 posible, como se comentd, debido al muy




vigoroso crecimiento de las importaciones de bienes y servicios, cuyo incremento en volumen superaria
el 15%.

Como se sefial6, aunque se prevé que el ritmo de expansion de la economia continuard siendo similar al
exhibido durante el primer semestre de este afio, y por tanto inferior al observado en la segunda mitad de
1991, la variacién del producto trimestral en doce meses disminuir4 paulatinamente, debido a los altos
niveles de produccién alcanzados hacia fines del afio pasado. El dinamismo productivo del afio quedard
claramente reflejado en la tasa de desempleo, cuyo promedio serd €l més bajo de los dltimos veinte afios.

Las proyecciones monetarias prevén un incremento real en torno a 10% para el dinero en manos del sector
privado -M1A- durante €l afio en curso, lo cual es coherente con el descenso de la inflacién de 18,7% en
1991 a una cifra del orden de 13% en 1992 y un crecimiento econémico promedio superior a 7%. Esta
proyeccion, que implica una disminucion de la cantidad real de dinero durante la segunda mitad del afio,
tiene en cuenta también los rezagos esperables en el ajuste de los saldos monetarios reales a sus niveles
de equilibrio y 1as fuertes fluctuaciones que experimentard lademanda de dinero a causa de sus variaciones
estacionales. Cabe destacar, no obstante, que los saldos monetarios reales de fines de afio son sensibles
a la trayectoria probable de la inflacién mensual en el segundo semestre del afio y, en particular, a los
indices de inflacién de los meses de octubre y noviembre, los que son dificiles de predecir con exactitud.

En el sector externo, las exportaciones continuaran creciendo vigorosamente respectoa 1991, El volumen
de exportaciones de cobre en el segundo semestre serd similar al del primer semestre, de modo que su tasa
de crecimiento promedio respecto al afio anterior serd algo superior al 6%. El valor efectivo de las
exportaciones de este mineral dependera del grado en que el alza reciente en el precio internacional del
cobre persista por encimadel supuesto actual de 105 centavos de d6lar la libra como promedio para el afio.
En cuanto a las exportaciones no cobre, se estima se mantendrén las tasas de crecimiento observadas en
la primera mitad del afio, de modo que a pesar de una ligera caida en los precios, el afio cerraria con un
volumen de estas exportaciones aproximadamente 17% superior al del afio pasado. Este fuerte incremento
de las exportaciones no cobre reflejard los frutos de grandes inversiones en la industria forestal y,
especialmente, el gran dinamismo alcanzado por las exportaciones no tradicionales.

Por otra parte, el crecimiento de las importaciones en los bienes distintos del petréleo se mantendré en los
meses venideros, aunque a una tasa en doce meses algo mas moderada, producto del alto nivel de estas
importaciones registradas en el segundo semestre de 1991. El valor de las importaciones de petr6leo y
otros combustibles, en tanto, se estima aumentard en tomo a un 5% durante 1992, lo que se explica
fundamentalmente por un incremento esperado de sus precios durante el segundo semestre del afio. Como
resultado de lo anterior, el valor de las importaciones totales de bienes durante 1992 se incrementar4 en
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torno a 20% respecto al afio anterior. Este aumento de las importaciones continuar4 siendo particularmen-
te acentuado en el caso de los bienes de capital, producto del fuerte aumento de la demanda por inversién
y del abaratamiento relativo de la maquinaria y equipo importado. La apreciacién del peso explicard
también un nivel relativamente alto de importaciones de bienes de consumo durable.

De esta probable evolucién del comercio exterior se desprende que el superdvit de la balanza comercial
durante el resto del afio disminuird significativamente respecto del registrado en el primer semestre,
estimdndose que el saldo total acumulado de 1992 bordeara los 1.100 millones de délares. En cuanto a
los demds componentes de la cuenta corriente, se estimaque los ingresos netos por servicios no financieros
y transferencias en la segunda mitad del afio serdn algo superiores a los del primer semestre, pero, como
es tradicional, el pago neto de servicios financieros disminuird debido a que los intereses pagados por la
deudade mediano y largo plazo se concentran principalmente en la primera mitad del afio. Comoresultado
neto de estas transacciones de bienes, servicios y transferencias, se generaria un déficit en la cuenta
corriente de 1a balanza de pagos entre 200 a 300 millones de délares en el total del afio.

El reducido déficit proyectado para la cuenta corriente prueba que las medidas cambiarias de enero se ba-
saron en un diagnéstico s6lido. No obstante, no debiera concluirse que la tasa de cambio real se encuentra
todavia sobrevaluada, por cuanto al moderado déficit han contribuido en forma significativa factores tales
como el buen precio del cobre y las extremadamente bajas tasas de interés del délar y del yen. Ademaés,
es un hecho conocido que la apreciacién cambiaria muestra todo su impacto s6lo a mediano plazo, por
lo que se prevén ulteriores deterioros en el saldo comercial, como se comentari en la seccién siguiente.

El saldo de 1a balanza de pagos del segundo semestre se proyecta positivo, aunque claramente menor que
en el primer semestre. Para el afio en su conjunto se estima una acumulacién de reservas del orden de los
1.900 millones de délares, la mayor parte ya registrada durante el primer semestre. En cuanto al ingreso
neto de capitales, este totalizaria unos 2.000 millones de d6lares. De esta cifra, una parte significativa
habr4 correspondido a inversi6n extranjera neta (US$ 440 millones) y a créditos netos de mediano y largo
plazo (US$ 500 millones). Cabe sefialar que, respecto a 1991, se estima que la inversién extranjera neta
experimentaria una ligera disminucién, ya que pese a que la inversién bruta desde el exterior se habréd
incrementado desde US$ 550 millones a unos US$ 750 millones, la inversién de los chilenos en el exterior
habr4 experimentado un aumento desde US$ 100 millones a aproximadamente US$ 320 millones. Enel
caso de los ingresos netos de capitales de mediano y largo plazo se prevé sucederé algo similar, ya que
se estima que hacia fines de afio los créditos recibidos habran sido menores a los de 1991 mientras que
las amortizaciones acumuladas se habrdn incrementado de US$ 950 millones a US$ 1.040 millones. El
resto del ingreso de capitales durante 1992 correspondera a créditos y movimientos de activos de corto

plazo, los que en los pr6ximos meses se prevén bastante poco significativos.
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I. PERSPECTIVAS MACROECONOMICAS PARA 1993

Como en los afios anteriores, 1a politica macroeconémica durante 1993 seguird empefiada en el logro de
un ritmo de crecimiento sélido y sostenible en el tiempo junto a una gradual pero persistente reduccién
de la inflacién. Con este objeto, y en coordinacién con la politica fiscal, la politica monetaria del Banco
Central buscard mantener un nivel de gasto agregado compatible con la capacidad productiva, a fin de
consolidar y persistir en los significativos avances logrados en materia de reduccion de la inflacién.
Asimismo, la politica cambiaria seguird orientada a preservar un tipo de cambio real coherente con las
perspectivas externas que enfrentard la economia en el mediano y largo plazo, asegurando asi condiciones
de estabilidad para la asignaci6n de recursos en el sector exportador, los pagos con el exterior y 10s precios
en el horizonte m4s largo.

La oportunidad y coherencia en la aplicacién de estas politicas permitird que durante 1993 se mantenga
latrayectoria declinante de la inflacién observada en los dos afios previos, proyectidndose el alzade precios
al consumidor anual en un rango de 10% a 12% (Cuadro 18).

Al respecto, es preciso destacar, que hacia fines del presente afio se habran agotado las condiciones de
holgura, tanto de capacidad instalada como en el mercado del trabajo, que contribuyeron a facilitar el logro
simultdneo de ritmos crecientes de produccién y reducciones de la inflacién observadas en 1991 y 1992.
En base a dichas consideraciones se ha planteado la meta de una inflacién del orden de 11% para 1993,
que persigue, en un enfoque realista, consolidar lo logrado y continuar avanzando. Sin embargo, el Banco
Central reitera que el proceso de estabilizacién de precios serd de menor costo, mas rdpido y eficiente sélo
en la medida en que se cuente con la contribucién del Fisco, los empresarios y los trabajadores.

Dados los niveles previsibles en materia de actividad y desempleo durante el presente afio, se estima que
el crecimiento econémico en 1993 compatible con esta reduccion de la inflacién serd similar al del
potencial productivo de la economia, del orden del 5% a 6% anual. Si bien durante los afios setenta y
primera mitad de los ochenta la capacidad productiva se expandié a tasas muy inferiores, la positiva
evolucién de 1a inversion en los iltimos afios, unida a la experiencia de otros paises que han enfrentado
condiciones favorables para el desarrollo econémico, sugieren que la frontera de produccién estaria
creciendo actualmente a tasas superiores a las histéricas, esto es, en un orden de magnitud equivalente a
la meta de crecimiento antes mencionada. Este positivo fenémeno encuentra su explicacién en varios
factores, entre ellos el mayor grado de apertura hacia la economia internacional, el aumento de la
eficiencia y dinamismo de los mercados, el esfuerzo de adopcién de nuevas tecnologias, el incremento
de las tasas de inversién en capital fisico y humano y la creciente estabilidad econ6mica y politica.
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Para continuar en la senda trazada, no se visualiza en la actualidad la necesidad de modificaciones
sustanciales en la politica monetaria vigente, toda vez que se espera que bajo las nuevas condiciones
crediticias implementadas a mediados de agosto tltimo, el incremento del ahorro, tanto interno como
externo, sea suficiente para financiar la demanda futura de fondos para inversién. Durante 1992, la
trayectoria del crecimiento del nivel de actividad ha tendido a moderarse y las eventuales presiones futuras
que pudieran derivar del incremento registrado en el gasto, debieran ceder ante las nuevas condiciones
financieras. Por otra parte, como se comentd, si bien el presente afio terminar4 con un déficit en cuenta
corriente todavia anormalmente bajo, se estima para 1993 un significativo incremento de dicho déficit,
el que llegaria a unos 1.000 millones de d6lares. Esto representa un aumento en la contribucién del ahorro
externo —el que a mediano y largo plazo se proyecta en torno al 3% a 4% del PGB- al financiamiento
del desarrollo. Las actuales proyecciones de influjos netos de capital de mediano y largo plazo hacia el
pais, asf como las perspectivas de la inversion extranjera directa neta, permiten estimar que déficits de
cuenta corriente de la balanza de pagos como los sefialados serdn plenamente financiables. Tender a
déficits mayores implica correr el riesgo de caer nuevamente a una espiral de endeudamiento externo,
revirtiendo el proceso de disminucién de la vulnerabilidad de la economia chilena frente a choques
externos y arriesgando a 1a larga la estabilidad de 1a balanza de pagos, del tipo de cambio y de los precios.

Para 1993, se estima un crecimiento mis moderado de la demanda que en el presente afio. Ello,
basicamente, porque se prevé una desaceleracién del muy pronunciado incremento actual de la inversion
y de las exportaciones distintas de cobre. La dindimica de lainversién, no obstante, se mantendria superior
a la del producto global, continuacién natural del proceso iniciado en la segunda mitad de 1991, el que
surgiera a raiz de la recuperacién productiva, el agotamiento de la capacidad instalada ociosa, la
normalizacién en las tasas de interés, el menor costo real de los bienes de capital, la percepcion de una
creciente estabilidad econémica y politica y la recuperacion en la inversién piblica. Asi, se proyecta que
1a tasa de formaci6n bruta de capital fijo durante 1993 superarfa el 20% del producto, la més alta de los
dltimos afios (Cuadro 18).

En sintesis, se espera que en 1993 se mantenga la combinacién de una reduccion gradual de la inflacién
y de uncrecimiento econémico sostenido. Se espera, asimismo, una politica fiscal austera, que contribuya
a un menor gasto agregado y, de ese modo, a la reduccién de la tasa de inflacién. No se visualiza
actualmente la necesidad de cambios en las politicas macroeconémicas en aplicacién, pues se estima que
habrd una adecuada convergencia de la desaceleracién que ha venido experimentando el ritmo de
crecimiento de la actividad con un menor crecimiento en el gasto. Esto ultimo, ayudado por las medidas
monetarias de agosto, provendria, como se sefial6, en parte de la desaceleracion de la inversién y las
exportaciones no cobre, variables que, no obstante, continuarian con una expansion mds fuerte que la del




producto global. El consumo, en tanto, continuaria moderdndose, permitiendo un nuevo incremento del
ahorro.

Por otro lado, se proyecta que en 1993 la balanza de pagos registrara un superévit del orden de US$ 800
millones, cifra bastante inferior al superdvit de US$ 1.900 millones que se espera para 1992. En ese
contexto, las estimaciones de oferta y demanda de divisas indican que para el préximo afio la situacién
en el mercado cambiario serd similar a la registrada en los tiltimos meses, esto es, con un tipo de cambio
determinado por €l mercado dentro de 1a banda de flotaci6n.

La diferencia fundamental entre la proyeccién de balanza de pagos para 1992 y 1993 se explica por la
diferente evolucién de la cuenta corriente. El saldo negativo de ésta subiria de US$ 230 millones a algo
més de US$ 1.000 millones. Como proporci6n del producto geografico bruto, ello significa que el déficit
aumentaria de 0,8% a cerca de 3%. El mayor déficit proyectado obedece, entre otros factores, a una
proyeccion de baja de S centavos en el precio medio del cobre —lo que reduciria los ingresos en cerca de
US$200 millones—, asi como a la estimacién de incrementos en las importaciones y los servicios
financieros, por US$ 900 millones y US$ 460 millones, respectivamente (Cuadro 19).

Lasexportaciones no cobre, especialmente las notradicionales, continuarian creciendo a tasas importantes,
superiores al ritmo de crecimiento del producto, aunque menores que en afios anteriores. Ello, por efecto
de laevolucién del tipo de cambio real y de un proceso natural de desaceleracién en su dinamismo. Cabe
sefialar también que se prevé un nulo crecimiento del volumen de exportaciones de cobre, debido ala caida
en la produccién de Codelco. Lo anterior se resume en que para el préximo afio el volumen de
exportaciones totales creceria a tasas similares a las de la economia en su conjunto.

A su vez, se espera que las importaciones crezcan en valor en torno al 10%. Esto es coherente con las
estimaciones de crecimiento de laeconomiay de lainversién para 1993, y con un incremento de los precios
de los productos importados de alrededor de 3%. Las importaciones de bienes de capital seguirfan
creciendo a tasas significativas, producto de la dinimica que se espera para la inversion.

El saldo de los servicios no financieros, por su parte, disminuiria en cerca de US$ 100 millones, debido
alaevolucién prevista del comercio exterior que influye sobre los gastos por fletes, comisiones y servicios
portuarios, asi como de la estimacién de los gastos por turismo en Chile y de chilenos en el exterior.

El fuerte incremento en los pagos netos de servicios financieros, en alrededor de US$ 460 millones, se
explica fundamentalmente por el incremento significativo que experimentarian las remesas de utilidades
de la inversi6n extranjera.
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Se estima que el saldo global de la cuenta de capitales ser4 algo inferior al de 1992, con un cambio en su
composicién hacia un mayor ingreso neto de capitales de largo plazo y un menor ingreso neto de capitales
de corto plazo.




II. EL PROGRAMA MONETARIO Y EL BALANCE DEL BANCO CENTRAL

II.1 El programa monetario

En 1993, la politica monetaria continuar teniendo como objetivo primordial el control de la inflacién.
Esto implica que los medios de pago y la tasa de interés deberdn evolucionar de modo que la demanda
global se expanda a un ritmo similar al de la capacidad productiva. Como se comentd, la creacién de
capacidad productiva en el bienio 1991-92 ha sido bastante alta en términos histéricos y seria suficiente
para lograr tasas de crecimiento del orden del 5% al 6% en forma permanente. No obstante, es preciso
insistir en que lograr tasas de crecimiento aiin mayores en forma sostenida, requiere niveles de inversion,
tanto en capital fisico como en educacion y capacitacién de la fuerza de trabajo, significativamente
superiores a los actuales.

Como se coment6 anteriormente, la actual politica monetaria se basa principalmente en la influencia que
el Banco Central ejerce sobre las tasas de interés y, por esa via, sobre €l gasto interno. Para que su evolucién
sea compatible con un ritmo de crecimiento del producto coherente con la expansién de la capacidad
productiva y con la reduccién gradual de la inflacién, el Banco Central ajustar las tasas de interés de
sus instrumentos conforme lo vayan dictando las circunstancias. Ahora bien, con la informacién que se
posee hasta el momento, no habria razones para pensar que durante 1993 se requieran cambios
significativos en dichas tasas.

De acuerdo a la politica monetaria descrita, la demanda real de dinero varia directamente con el nivel de
actividad e inversamente con la tasa de interés real y la inflacién. Esto iiltimo ocurre por cuanto mientras
menor es la inflaci6n, mas bajo es el costo de mantener dinero y, por ende, mayor tiende a ser el uso de
activos mds liquidos.

Por esta razon, el descenso proyectado de la inflacién en 1993 traerd consigo un ritmo de aumento de la
cantidad de dinero real superior al del producto, tal como se espera ocurra durante el afio en curso. Cabe
destacar que en 1992 el efecto del descenso de la inflacién sobre el costo de mantener dinero ha sido de
mayor intensidad que el efectocontrarioinducido por lamoderada alza de 1as tasas reales de interés. Hacia
1993, el ulterior descenso de la inflacién unido al crecimiento previsto de la actividad econémica,
produciria una expansién de la demanda de saldos monetarios reales (M1A) de entre 10% y 11%, cifra
similar al aumento estimado en la emision. El circulante creceria algo menos, cerca de 7%, debido a que
es menos sensible a cambios en la inflaci6n.
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Cabe insistir en que las estimaciones anteriores noreflejan el cardcter mas o menos expansivo de la politica
monetaria. En efecto, ellas no constituyen una meta de la politica monetaria, sino que s6lo se derivan de
relaciones funcionales que vinculan la demanda estimada de saldos monetarios reales con la evolucién
esperada de sus determinantes principales. Los citados aumentos del producto y caida en la inflacién
proyectados para 1993, unidos a los efectos rezagados sobre la demanda de liquidez, tanto de la expansion
econémica como de la disminucién de la tasa de interés nominal registrada en 1992, son los principales
factores que explican la estimaci6n de los requerimientos de liquidez para el préximo afio.

El Banco Central debe velar, naturalmente, para que la expansién observada de la liquidez sea coherente
con ¢l crecimiento de la demanda de dinero real estimada conforme a la proyeccion de las principales
variables macroeconémicas y a la meta de inflacién. A ese efecto, como se ha explicado, el Instituto
Emisor regula la liquidez de la economia a través de la colocacién neta de sus pagarés. La evolucién
proyectada de la demanda de liquidez requeriria de un aumento del stock real de deuda interna (pagarés)
del Banco Central en moneda nacional. No obstante, se estima que dicho aumento serd levemente inferior
al del producto. Este es un requerimiento moderado y, como lo demuestra la experiencia de los dltimos
afios, no ofrece complicaciones para la ejecucién de la politica monetaria.

Cabe destacar que los fondos de ahorro financiero, que constituyen los demandantes potenciales de deuda
del Banco Central, han crecido en los dltimos afios en cifras reales muy superiores a las del producto de
la economia, proceso conocido como de profundizacién financiera. Asi, el espacio que el Banco Central
tiene para colocar sus pagarés es muy amplio, 1o que le ha permitido no sélo financiar su déficit de caja,
sino también en ocasiones colaborar en la estabilizacién de la paridad cambiaria por medio de la
adquisicién de divisas financiada con emisién de titulos. Como ha sido piblico y notorio, las interven-
ciones cambiarias han sido en algunos meses de envergadura, sin que ellas hayan implicado descontrol
monetario alguno. Por lo mismo, la tarea impuesta para el cumplimiento de la regulacién de 1a liquidez
en el afio entrante es plenamente alcanzable y, con ello, el logro del objetivo basico de reduccion de la
inflaci6n.

I1.2 El balance del Banco Central
Las proyecciones macroecon6micas comentadas anteriormente, en conjunto con los antecedentes
monetarios examinados y los compromisos financieros previsibles del Banco Central, permiten estimar

la evoluci6n del balance global de la entidad y evaluar la coherencia de sus resultados.

Para efectos analiticos, es importante sefialar que no todos los cambios de los activos y pasivos del Banco




Central dan necesariamente origen a flujos efectivos de caja. No obstante, en términos de la programacién
monetaria, sélo se consideran aquellos que constituyen flujos de caja. Sin embargo, debe destacarse que
aquellas partidas que involucran flujos devengados, pero no pagados durante el afio, afectaran la posicién
patrimonial del Instituto Emisor y, en esa medida, las gestiones monetarias futuras. Asi, a continuacién
se presenta, en primer término, la proyeccion del flujo de caja correspondiente a 1a gestién monetaria del
afio 1993, y posteriormente se revisa la posicién patrimonial del Banco Central estimada para fines del
préximo afio.

I1.2.1 Presupuesto de caja

Para confeccionar el presupuesto de caja se proyectan las principales partidas del balance del Banco
Central que dan origen a ingresos y egresos efectivos, tanto en moneda nacional como extranjera. Para
este efecto, los pasivos se agrupan en dos categorias:

a) el circulante (C), que es la fraccién del dinero del sector privado que éste mantiene fuera del sistema
bancario y,

b) los pasivos externos de mediano y largo plazo (PEMLP), que corresponden a la deuda externa del
Banco Central.

A su vez, los activos se clasifican en:

a) reservas internacionales netas (RIN) y,
b) activos domésticos netos (ADN), que equivalen a la diferencia entre los activos domésticos brutos y
los pasivos internos distintos del circulante.

Por definici6n, las variaciones en los activos totales del Banco Central (que signifiquen ingresos o egresos
de caja) deben necesariamente ser iguales a los cambios esperados en sus pasivos totales con implicancias
de caja. Asi, el presupuesto de caja significa examinar los ingresos y egresos efectivos asociados a las
distintas cuentas de activos y pasivos. El resultado netode dichoejercicio se salda con una cuenta de ajuste,
que equivale a los requerimientos de colocaci6n neta de pagarés del Banco Central.

Para estos efectos, se parte de la identidad:

A Pasivos
AC + APEMLP

A Activos
A RIN + A ADN
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o expresado de otra forma:

A ADN = AC-ARIN + APEMLP,

donde A corresponde a las respectivas variaciones.

La variacién del circulante se vincula con la expansién de la liquidez, la que se estima sobre la base de
la variaci6n esperada en la demanda de dinero. A su vez, la variacién de reservas internacionales netas
(RIN) equivale al saldo de 1a balanza de pagos, y la variacién de los PEMLP (deuda externa del Banco
Central) se deriva de las estimaciones de los flujos netos de créditos externos al Banco Central.

Los flujos de caja esperados en estas partidas para 1993 son los siguientes:

Circulante $ 90 mil millones
Reservas internacionalesnetas  $ 355 mil millones
Pasivos externos $ -15 mil millones

Estas variaciones implican, a partir de 1a condicién de equilibrio que se deriva de la identidad entre
ingresos y egresos de caja, que los activos domésticos netos deben reducirse en $280 mil millones.

De otro lado, los flujos de caja ya comprometidos para 1993 que afectan los activos domésticos netos,
consideran ingresos netos por aproximadamente $ 430 mil millones. Al combinar aquella cifra con la
contraccion de $ 280 mil millones antes mencionada, se deduce que existiria un margen disponible de
$150 mil millones, lo que permite financiar parcialmente los intereses y reajustes devengados por la deuda
interna del Instituto Emisor. En efecto, el margen antes referido es superado por los intereses y reajustes
de esta deuda, estimados en $ 800 mil millones, resultando en un incremento de la deuda interna de 650
mil millones de pesos.

11.2.2 Balance del Banco Central

Para efectos del balance, 1a variaci6n de activos y pasivos responde a las operaciones de caja referidas en
el punto anterior, junto a los intereses y reajustes devengados por cada partida del balance durante el
periodo en referencia. En base al escenario de proyecciones macroeconémicas anteriormente descrito,
es posible estimar las variaciones de activos y pasivos por concepto de intereses y reajustes. Con las




variaciones asi calculadas y los saldos del periodo base se obtiene la estimacion del balance patrimonial
del Banco Central para 1993 (Cuadro 20).

Un punto adicional a destacar es que los activos y pasivos del Banco Central no estdn denominados
necesariamente en las mismas monedas. En particular, el Instituto Emisor exhibe una marcada posicion
activaen moneda extranjera. Esto es, sus activos en monedas distintas del peso exceden a sus pasivos en
la misma denominacién. Adicionalmente, el Banco Central exhibe posiciones positivas o negativas en
ciertas monedas (d6lares, marcos, yenes, etc). Por ello, la proyeccién del resultado o evolucién del
patrimonio contable es altamente sensible a los supuestos relativos tanto a la evolucion del tipo de cambio
real como a variaciones de las paridades entre monedas. Sin embargo, cabe destacar que las consiguientes
pérdidas o ganancias contables no corresponden, en rigor, al resultado de la gestién. A modo de ejemplo,
durante 1992 el ajuste cambiario y la fluctuacién del délar frente a otras divisas se estima involucraré un
resultado contable adverso del orden de $ 130 mil millones. Debe tenerse en cuenta, sin embargo, que
esta pérdida, importante en su monto, no tiene su origen en la gestion financiera o administrativa del Banco
Central en el periodo, sino en la existencia de una posicion superavitaria en moneda extranjera -producto
de los activos netos en moneda extranjera y de la deuda del Fisco con el Banco Central en moneda
extranjera- combinada con la devaluacién de 5% del délar acuerdo en enero de 1992.

Hacia fines de 1993, si el conjunto de variables econémicas y financieras se mueven en los rangos que
se han anticipado, el endeudamiento interno del Banco via pagarés llegaria a unos 5.240 mil millones de
pesos, comparado con un nivel estimado de 4.590 mil millones de pesos a diciembre de 1992. Esto es,
se verificarfa un aumento nominal de dicha deuda de cerca de 14% en el afio, lo que supera en 3 puntos
porcentuales la inflacién proyectada. Teniendo en cuenta que la estimacién de aumento del producto es
algo superior, se obtiene que la relacién deuda interna del Banco Central sobre PGB presentaria una leve
caida por debajo del nivel proyectado para fines del afio en curso, que es de 33%.

En términos del patrimonio del Banco Central, se proyecta un aumento nominal cercano al 13%, el que,
al exceder la inflacién proyectada, equivale a la estimaci6n de una moderada ganancia durante la gestién

de 1993.
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CUADROS ESTADISTICOS







Cuadro 1

TASA DE INTERES DE LOS INSTRUMENTOS DEL BANCO CENTRAL
(Tasa anual sobre UF)
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Cuadro 2

TASAS DE INTERES REAJUSTABLES DE 90 A 365 DIAS
(Promedios mensuales del sistema financiero)




Cuadro 3

PRINCIPALES AGREGADOS MONETARIOS
(Variaciones porcentuales)
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Cuadro 4

TIPO DE CAMBIO OBSERVADO REAL
(Base: promedio 1986 = 100)




Cuadro 5

PRODUCTO GEOGRAFICO BRUTO TRIMESTRAL
(Variaciones porcentuales con respecto al mismo periodo del afio previo)
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Cuadro 6

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




Cuadro 7

GASTO DEL PGB
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Cuadro 8

EMPLEO Y DESOCUPACION EN TODO EL PAIS (a)
Promedios méviles trimestrales terminados en el mes que se indica
(Miles de personas)




Cuadro 9

INDICES DE PRECIOS
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Cuadro 10

REAJUSTE INICIAL REAL CONVENIDO EN
NEGOCIACIONES COLECTIVAS

(En porcentaje)




Cuadro 11

INDICE GENERAL DE REMUNERACIONES
(Base: diciembre 1982 = 100)
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Cuadro 12

BALANZA DE PAGOS
(Millones de délares)




Cuadro 13

BALANZA COMERCIAL
(Enero-julio 1992)
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Cuadro 14

EXPORTACIONES DE BIENES
(A julio de cada afio)




Cuadro 15

EXPORTACIONES NO TRADICIONALES
(Millones de délares)

69




70

Cuadro 16

RESERVAS INTERNACIONALES BRUTAS DEL BANCO CENTRAL
(Millones de délares)




Cuadro 17

DEUDA EXTERNA
(Millones de délares)
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Cuadro 18

PROYECCIONES MACROECONOMICAS PARA 1992 Y 1993




Cuadro 19

BALANZA DE PAGOS, PROYECCION
(Millones de délares)
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Cuadro 20

BALANCE PATRIMONIAL DEL BANCO CENTRAL
(Saldos en miles de millones de pesos)
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