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|. PANORAMA GENERAL

Un afo atras, el escenario economico y financiero global
era volatil y altamente incierto debido a la crisis en
Asia y el colapso de los mercados tras la moratoria de [a deuda
rusa. La mayoria de las economias emergentes, y especialmente
las economias de Ia region latinoamericana, enfrentaban fuertes
salidas de capital, al tiempo que aumentaban sus premios
soberanos y colapsaba el precio de sus activos y productos basicos.

Desde entonces a fa fecha, la situacion en los mercados
financieros mundiales ha mejorado muy significativamente y los
factores de riesgo externo se han ido acotando, pero han quedado
en evidencia las negativas consecuencias sobre la actividad
mundial de este periodo turbulento. La economia internacional
ha continuado sobre una trayectoria de lento crecimiento
impulsada solo por el dinamismo de los Estados Unidos de Norte
América (EE.UU.), los precios de materias primas se han mantenido
deprimidos y América Latina ha entrado en un periodo recesivo.

La economia chilena también ha pasado por un periodo
de contraccion debido a este complejo escenario externo. La
reduccion en el crecimiento era inevitable como consecuencia de
los costos reales de la crisis internacional y asi se habia previsto
un afio atras. Sin embargo, en la sequnda mitad del afio pasado,
la crisis se intensificd mas alla de lo anticipado, observandose
una disminucidn adicional en los términos de intercambio, un
encarecimiento mayor del financiamiento externo, mayores salidas
de capital y una exacerbacion de las presiones especulativas en

contra del peso, las que mantuvieron elevadas las tasas de interés
internas por un tiempo mayor al que se podia prever. Este
conjunto de factores causd un ajuste de la demanda interna mayor
al esperado, al que se sumaron los fuertes efectos coyunturales
de la sequia sobre la oferta, provocandose una disminucion del
producto de 2,9% durante el primer semestre del afio, un
significativo aumento en la tasa de desempleo y un ritmo de
desaceleracion de la inflacidn y disminucion del déficit de a cuenta
carriente mas rapido de lo anticipado.

Durante 1939, una vez acotados los principales riesgos
del frente externo, las politicas macroeconémicas han pasado a
adoptar una posicion expansiva. La tasa de instancia monetaria
se encuentra practicamente en su nivel minimo de la presente
década, los margenes de fluctuacion para el tipo de cambio se
han ampliado progresivamente y el gasto fiscal se incrementara
por encima del crecimiento inicialmente anunciado. El propdsito
de este conjunto de politicas es lograr que se consolide un proceso
de recuperacion del crecimiento econdmico en un contexto de
estabilidad de fa inflacion y equilibrio externo.

Las perspectivas para la economia mundial son
moderadamente optimistas. La demanda externa se recuperaria
gradualmente durante el préximo afio y se esperan aumentos
moderados en los precios de exportaciones. En el frente interno,
diversos indicadores sefialan la estabilizacion de la tendencia de

|a produccion y la demanda durante la primera mitad del presente E
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afio y, aunque las sefiales aun son débiles, los indicadores lideres
apuntan a una recuperacién del crecimiento para el segundo
semestre. Asimismo, los favorables resultados de inflacion y
cuenta corriente indican que los riesgos en estos frentes son muy
reducidos en la actualidad. Las proyecciones y metas
macroecondmicas que se presentan en este informe se basan en
la consolidacion de estas tendencias durante los proximos
trimestres.

En primer término, la evolucién de la tasa de inflacion
debe mantenerse en una trayectoria de relativa estabilidad en
los meses que vienen, lo cual implicaria que hacia fin de afio se
observen tasas anuales similares a la registrada a fines de agosto
{3,2%) y por debajo de la meta planteada para este afio. Es de
consignar que fa vigencia desde enero pasado de la nueva canasta
usada en el calculo del Indice de Precios al Consumidor (IPC) ha
permitido circunstancialmente un cémputo de 1a inflacion més
de medio punto porcentual por debajo de lo que habria resultado
con la canasta antigua.

Para el proximo afio, existen elementos contrapuestos
que es necesario considerar para la proyeccion de la inflacion.
Por una parte, la baja inflacion alcanzada este afio mantendra
contenido el impulso inercial habitual en una amplia gama de
precios de bienes y servicios. Asimismo, un ritmo de recuperacion
gradual de la actividad econdmica y la holgura que existe en
materia de empleo y capacidad instalada, debieran contribuir a
que presiones de demanda moderadas no empujen la inflacion.
De otro lado, una inflacién externa, mayor en un contexto de
relativa estabilidad cambiaria, junto a la recuperacién de margenes
de comercializacion en algunos sectores, especialmente de bienes
importados, seran factores de presion al alza de los precios. En
particular, cabe consignar el aumento de 6,6% anual que registra
el indice de precios al por mayor como consecuencia de la
depreciacion del peso, presion que no se ha visto reflejada en los
precios finales de comercializacién. Con todo, las mediciones de
inflacion subyacente y las perspectivas del mercado y de analistas
se centran alrededor de 3,5%, aunque con una dispersion todavia
amplia. Esto Gltimo no debe sorprender dada la mayor

incertidumbre que se puede asociar a un punto de inflexion de
un ciclo tan agudo como el actual.

Las tasas de inflacion que se observan en la actualidad y
las que razonablemente se proyectan hacia el futuro proximo,
son muy cercanas a las que han prevalecido durante la presente
década en el conjunto de paises industriales, 2,9% anual en el
periodo de 1990-1998. Por esta razon, puede decirse que el
programa de contencion inflacionaria que ha animado al Banco
Central de Chile en los dltimos afios esta pasando a una etapa
distinta. De priorizar una reduccion gradual pero persistente de
la inflacion, afio a afo, los movimientos seran en la direccion de
privilegiar la mantencion de un ambiente de inflacion baja y mas
estable, en torno a pardmetros como los que se observan en la
actualidad. En concordancia con lo anterior, en esta ocasion se
ha estimado oportuno avanzar en la consolidacion del esquema
de metas de inflacion mediante el establecimiento de un objetivo
explicito con un horizonte mayor a un afio y la adopcion de un
rango preciso dentro del cual debe evolucionar la inflacion a partir
de fines del préximo afio.

Estas modificaciones obedecen a un conjunto de
consideraciones. En primer término, la mantencion de un ambiente
de inflacion baja y estable es el principal aporte que puede realizar
el Banco Central al desarrollo del pais y bajo las actuales
condiciones, cuando ya se ha recorrido gran parte del camino
hacia este objetivo, es oportuno entregar una sefial explicita y
permanente de compromiso con la estabilidad de precios. En
segundo lugar, es conveniente adoptar una meta con una amplitud
mayor con el fin de acomodar eventos de alta probabilidad de
ocurrencia que afectan la inflacion en el corto plazo pero que no
alteran su tendencia de mediano y largo plazo. En tercer término,
la extension del horizonte también es apropiada para reflejar
adecuadamente los rezagos que caracterizan el impacto de la
politica monetaria sobre la evolucion de los precios y moderar
sus efectos sobre la actividad. Finalmente, la especificacion de la
meta inflacionaria debe conciliar el propdsito permanente de
estabilidad de precios con la operacion de un ambiente de mayor




flexibilidad cambiaria que en el corto plazo puede generar
presiones transitorias sobre la inflacion, tanto al alza como a la
baja.

Concretamente, el Banco Central estima que la inflacion
se situard en torno a +-3,5% hacia fines del proximo afio y
posteriormente ésta debera fluctuar dentro de un rango entre
2%y 4%, indefinidamente. En el futuro ese rango podra alterarse
pero siempre respetando el propdsito central de mantener un
ambiente de inflacion baja, similar a la de los paises mas
desarrollados. {Cuadro 1)

La trayectoria esperada para la inflacion durante el
proximo afio refleja el balance entre las fuerzas enunciadas
anteriormente. La inflacion se mantendria estable o podria mostrar
un leve repunte conforme crezcan las ventas y se recuperen
margenes, pero se estima que estos efectos serian esencialmente
transitorios y no afectarfan su tendencia mas permanente. A su
vez, el rango anunciado entre 2% y 4% establece los limites
dentro de los cuales debe ubicarse esta variable a partir de
diciembre del proximo afio y el valor central de este rango, 3%,
constituye la meta operacional que gufa a la politica monetaria a
través del tiempo. Las desviaciones transitorias de la tendencia
inflacionaria respecto de este valor central son tolerables pero
s6lo en la medida que no se salgan del rango establecido y que
con razonable seguridad pueda esperarse que en un lapso que va
entre los 12 y 24 meses, en el cual la mayor parte de los efectos
de la politica monetaria sobre los precios es visible, la inflacion
retornaria hacia el 3%. Es decir, tanto el limite superior como el
inferior del rango constituyen valores de excepcion para la inflacion
y no metas propiamente tales. Asimismo, las acciones de politica
monetaria se basan en la evolucién esperada para la inflacion y
no en su evolucion reciente, por lo que incluso si la inflacion se
encuentra dentro del rango definido, puede ser necesario actuar
preventivamente para evitar la acumulacion de desviaciones
futuras y, vice-versa, movimientos transitorios de la inflacion fuera
de este rango podrian no requerir de acciones de politica si
existiera una presuncion de que son de muy corta duracion.

En segundo lugar, los antecedentes acumulados en el
primer semestre y otros disponibles para los préximos trimestres
sefialan que el Producto Interno Bruto (PIB) durante este afio
practicamente mantendria los niveles del afio anterior. Por su
parte, la demanda interna mostraria una contraccion estimada
en torno al 7%. Sin embargo, a la luz de la evolucidn reciente de
los indicadores monetarios y de ventas, de las condiciones vigentes
en los mercados financieros y del mejor escenario internacional
previsto para el proximo afio, se estima que el nivel de actividad
comenzaria a moverse sobre una trayectoria de expansion en
esta sequnda mitad del afio y hacia el Gltimo trimestre |a tasa de
crecimiento seria claramente positiva. La consolidacion de esta
trayectoria de recuperacion permitiria a fa economia alcanzar una
tasa de crecimiento en torno al 5% durante el proximo afio,
estimacién que es coherente con el rango de previsiones de
diversos analistas privados. Esta trayectoria seria liderada por la
recuperacion de la demanda interna, estimada en torno al 7,5%.
La demanda externa neta -esto es, la diferencia entre
exportaciones e importaciones reales- mostraria una moderacion,
como resultado principalmente de la recuperacion de las compras
al exterior y, en menor medida, de la disminucion en el ritmo de
expansidn de las exportaciones de cobre. El resultado proyectado
para la tasa de crecimiento del proximo afio es concordante con
un proceso gradual pero vigoroso de recuperacion de la demanda
interna y del empleo, cuya consolidacion permitira que la economia
crezca a tasas sustentables y en torno a su potencial en los afios
venideros.

En tercer término, se estima que el déficit de la cuenta
corriente presentaria un aumento acotado desde una cifra en
torno al 1,5% del PIB en 1399 hasta alcanzar un nivel en torno a
los US$2.400 millones hacia fines del afio 2000, esto es, entre
3%y 3,5% del PIB, impulsado principalmente por la recuperacian
esperada de las importaciones y el aumento de los servicios
financieros (Cuadro 2. En el mediano plazo, las politicas
macroecondmicas y financieras deben seguir siendo concordantes
con la mantencion de una adecuada posicion de solvencia y liquidez
externa de la economia chilena, que asegure el normal desarrollo
de los pagos internacionales. Esto se traduce en mantener una
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adecuada flexibilidad cambiaria que refleje los riesgos y tendencias
que estan presentes en el mercado, en la consolidacion del proceso
de integracion financiera al exterior y en evitar deterioros no
sostenibles en el déficit de cuenta corriente.

El conjunto de metas y proyecciones para el proximo afio
reflejan la prudencia necesaria para enfrentar un periodo como
el actual. La proyeccion de inflacion en torno a 3,5% para el
2000 y el rango planteado como meta de inflacion para los
proximos afios, concuerdan con una prevision realista de la
evolucién futura de ésta en un contexto de recuperacion del
dinamismo de la economia a lo largo del afio 2000. Si las politicas
se orientaran hacia alcanzar un nivel mayor de inflacion, sélo se
conseguiria elevar las expectativas inflacionarias de los agentes
econdmicos, sin lograr incrementar el ritmo de crecimiento de la
economia dentro de una trayectoria sostenible.

El Banco Central estima que no existen obstaculos
importantes para que la economia alcance en los trimestres
venideros una recuperacion gradual de su ritmo de crecimiento,
en un contexto de baja inflacion y un déficit de cuenta corriente
moderado. La combinacién actual de politicas macroeconomicas
tiene una orientacion adecuada para alcanzar estos resultados y
el entorno externo es apropiado.

Sin embargo, la realizacidn de este conjunto de
proyecciones y metas no esta exento de riesgos. Entre los factores
de riesgo externo se deben tomar en cuenta los siguientes: la
profundidad y los alcances sobre la economia mundial del proceso
de ajuste monetario que ha venido implementando la Reserva
Federal en EE.UU.; la eventual reaparicion de turbulencias
financieras en los mercados de América Latina; la continuacion
del estancamiento o contraccion de la economia japonesa; y la
eventual devaluacién de la moneda china. Cada uno de estos
factores podria afectar negativamente las condiciones externas
y el resultado de crecimiento de la economia chilena. También
hay riesgos positivos. Es posible que la economia norteamericana
continGie sorprendiendo con un elevado crecimiento de su

productividad y sin presiones inflacionarias, como ha ocurrido en
los ltimos tres afios, lo que sumado al mayor dinamismo esperado
para el resto de las economias, aceleraria el proceso de
recuperacion del crecimiento mundial y de los precios de bienes
basicos, mejorando las perspectivas para la economia chilena.

Entre los riesgos internos, cabe mencionar el grado de
incertidumbre que existe sobre la velocidad de recuperacion de
la demanda: en el caso del consumo privado, como consecuencia
del mayor nivel de desempleo y del mayor peso de la deuda
personal; y en el de la inversidn, coma resultado de la espera por
definiciones de los programas y equipos de Gobierno. Del mismo
modo, un factor de cuidado es la trayectoria futura de las cuentas
fiscales. Para el proximo afio, el Gobierno ha tomado el
compromiso de enviar un Presupuesto con un aumento del gasto
con impacto macroeconémico que es 3,3% superior al
contemplado en la Ley de Presupuestos de 1999. Hacia el futuro,
una eventual consolidacion de un déficit continuado presionaria
la demanda interna, el déficit de la cuenta corriente, el nivel de
las tasas de interés y el tipo de cambio real. El instrumental de
politica conservard la flexibilidad necesaria para adaptarse a los
eventos antes enunciados y otros que pudieran aparecer en el
futuro.

En los ditimos meses se han dado pasos importantes
buscando perfeccionar el marco de politicas del Banco Central.
En primer lugar, cabe sefialar los avances hacia una mayor
flexibilidad cambiaria. Este desarrollo ha sido posibilitado por la
disciplina alcanzada en el control de la inflacion, un sustancial
reacomodo de cartera de los agentes privados no bancarios hacia
una situacién con menares descalces cambiarios y la ampliacion
de los mercados de cobertura de riesgos (de monedas, tasas de
interés y plazos) a nivel de la industria bancaria. La banda de
referencia se fue ampliando progresivamente a través del dltimo
afio y el Banco Central no ha intervenido en el mercado
interbancario a lo largo de los Gltimos seis meses, de manera de
facilitar que sea el mercado quien directamente determine este
precio.




En las circunstancias actuales se estima que estan dadas
las condiciones para acelerar el programa en marcha de incorporar
grados crecientes de flexibilidad cambiaria. Para tales efectos, el
Banco Central decidid suspender su compromiso formal de
intervenir en el mercado cambiario para sostener los fimites de la
banda cambiaria. En forma complementaria, se resolvid que las
intervenciones que pudieran realizarse se haran solo en casos
excepcionales y calificados, situacion en la cual se explicaran las
razones que se tuvieron a la vista para tomar tal decisién. Para
facilitar la trasparencia de esta politica, el Banco Central entregara
quincenalmente, pero con algin desfase, informacion
desagregada sobre las tenencias de reservas internacionales y de
los montos de las eventuales intervenciones cambiarias. Todo lo
anterior permitird una flotacion mas libre del tipo de cambio v,
como consecuencia, grados de mayor autenomia monetaria que,
a su vez, facilitaran en el futuro la administracion de potenciales
turbulencias externas. Sin perjuicio de lo anterior, se continuara
calculando y publicando el “ddlar acuerdo” segin la regla vigente
como referencia de mediano plazo para el mercado.

En segundo lugar, el Banco Central ha continuado en este
tiempo el proceso de integracion de los mercados financieros y
de capitales locales al resto del mundo. En este campo, se han
dado los pasos necesarios para facilitar una adecuada
diversificacion de la cartera de inversiones de la banca e

inversionistas institucionales. Se amplid la gama de operaciones
de la banca factibles de efectuar con el exterior y se aumentaron
los limites globales de inversion en el exterior de los fondos de
pensiones y companias de seguros. También se redujo a 0% el
encaje a los influjos de capitales como una forma de aliviar al
sector privado nacional del costo del incremento de los premios
por riesgo que ha caracterizado el desfavorable escenario externo.

En tercer lugar, la consolidacion del esquema de metas
de inflacién incorporando caracteristicas propias de una situacion
de mas largo plazo, como la extension del horizonte de fijacion
mas alla de un afio y la definicién de un rango, permitira enfrentar
con mayor eficacia las inevitables fluctuaciones que presentan
las condiciones econdmicas, internas y externas.

En los diez afios que concluirdn a fines de 1999, la
economia chilena, a pesar de las dificultades actuales, mostrara
resultados impresionantes: la tasa de crecimiento econdmico
promedio mas alta del siglo, una inflacién que converge ya a los
niveles de los paises industrializados, un sistema financiero solido,
un sector externo fortalecido y en orden, reservas externas
abundantes e indicadores de desarrollo social que ponen a Chile
a la cabeza del continente. Es un buen punto de partida para
afianzar la recuperacion de la economia y de los niveles de empleo,
iniciando asi el nuevo siglo.




Il. LAS POLITICAS DEL BANCO CENTRAL FRENTE A LA CRISIS EXTERNA

1. LA CRISIS DE ASIA'Y SUS CONSECUENCIAS PARA CHILE

Con la devaluacion del Baht tailandés en julio de 1997, evento
que marco el comienzo de la crisis asiatica, se inicid para la
economia chilena un proceso de deterioro progresivo y sustancial de las
condiciones externas. Asi, hacia fines de 1997 y comienzos de 1998 el
fendmeno de Tailandia se habia extendido a la mayor parte de los
mercados del Asia, que a la fecha representaban aproximadamente un
35% del total de las exportaciones de Chile. Estos paises entraron en
una profunda crisis financiera y luego en una fuerte contraccion de su
demanda interna, lo que redujo sobremanera sus importaciones desde
otras regiones del mundo incluyendo Chile. Al mismo tiempo, y como
una consecuencia directa, la actividad econdmica y el comercio mundiales
se fueron resintiendo crecientemente, mientras los precios de los
productos primarios, incluido el cobre, se ajustaron fuertemente a la
baja (Gréficos 1y 2). Con ello se fue configurando en la economia nacional
la amenaza de un significativo aumento en el déficit comercial y de
cuenta corriente, el que ademas resultaba doblemente preocupante por
encontrarse la economia en un ciclo expansivo de su demanda interna al
momento de producirse estos shocks. Cabe destacar que estimaciones
hechas a comienzos de 1998 sugerian que, de no mediar un ajuste interno
importante, la economia enfrentaria un déficit en cuenta corriente
potencial para ese afio por sobre el 8% del PIB, nivel claramente
insostenible dadas las condiciones de gran incertidumbre en los mercados
de capitales mundiales. Sin embargo, en esos momentos era imposible
conocer la profundidad que tendria la crisis asiatica, asi como tampoco
su extension y la duracion de sus efectos sobre el comercio mundial.
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Es conveniente sefialar que la sobre-expansion de la demanda
interna en la segunda mitad de 1997, que complico extraordinariamente
el manejo del shock externo derivado de la crisis de Asia, se debid
principalmente a los ingentes ingresos de capitales que se registraron
ese afio (sobre el 10% del PIB). Estos, a su vez, fueron en parte atraidos
por las relativamente altas tasas de interés internas y la estabilidad
cambiaria, y por las favorables expectativas de negocios en el pais. Sin
embargo, la demanda interna recibid también un estimulo de parte de la
politica fiscal, aunque de menor cuantia que el factor anterior. En efecto,
los indicadores de impulso fiscal y de efecto ciclico del presupuesto publico
sefialan que 1997 fue un afio expansivo, en lo principal por una muy baja
expansion de los ingresos, ain cuando el crecimiento de la absorcion
piblica fue inferior al crecimiento del PIB.

Por su parte, la politica monetaria se encontraba en una instancia
restrictiva a comienzos de 1997, la que se fue relajando paulatinamente
hasta el tercer trimestre de ese afio a la luz de la pausada evolucion de la
demanda y del producto durante los primeros seis meses, el favorable
comportamiento de las mediciones de inflacion y las fuertes entradas de
capitales que presionaban el tipo de cambio nominal a la baja. Resulta
erroneo sostener que la fuerte expansion de la demanda interna en la
segunda mitad de 1997 se debi6 al relajamiento de la politica monetaria.
Aunque, con el beneficio de conocer los eventos posteriores, puede
sostenerse que habria sido recomendable haber evitado la rebaja adicional
de tasas que se produjo en este periodo, plantear que la reduccion de la
tasa de interés en 1997, desde un 7% a un 6,5%, causd en menos de
seis meses una aceleracion de mas de un 15% del gasto interno, es
asignarle una potencia desusada a la politica monetaria.

Hacia el Gltimo trimestre de 1997 la trayectoria de la demanda
interna era claramente insostenible en si misma y mas aun frente al
adverso escenario externo que se iba configurande a comienzos de 1998.
Era evidente entonces, que frente a los bajos precios internacionales de
los principales productos de exportacion de Chile, la economia debia
ajustar su nivel de gasto a la baja, situacion que fue internalizada por el
mercado. Es en estas circunstancias cuando se manifiesta el primer ataque
especulativo contra el peso y una rapida escalada del tipo de cambio en
enero de 1998. En ese contexto las opciones de politica eran esencialmente
dos: la primera, seguida por varios de los paises asiaticos previamente,
era “soltar amarras”, desanclar el tipo de cambio, las expectativas de




inflacidn y eventualmente la inflacion misma, permitiendo una correccion
inmediata del tipo de cambio al alza sin endurecer en un principio la
politica monetaria. Esta opcion implicaba que més adelante, en la medida
que no se cumpliera la meta de inflacién, se debian enfriar las presiones
inflacionarias con politicas monetarias y fiscales fuertemente restrictivas.
La otra era enfriar primero la trayectoria del gasto {endureciendo de
inmediato la politica monetaria), plantear una defensa limitada del peso,
velar por mantener a raya las expectativas de inflacion, y permitir un
ajuste cambiario ordenado combinando ajuste y financiamiento. En otras
palabras, la sequnda avenida consistia en permitir un ajuste cambiario
en forma paulatina, sin arriesgar los avances en materia de estabilidad
financiera e inflacién de la Gltima década. La siguiente seccion explica
los riesgos de cada alternativa y la racionalidad de la opcidn tomada.

Cabe destacar, sin embargo, que en el momento en que se
tomaron las distintas decisiones de politica, existia una enorme
incertidumbre sobre los efectos y dimensiones de la crisis. En particular,
los riesgos de un agravamiento de ésta a través de una desaceleracion
brusca de la economia de EE.UU. y de una crisis en Brasil, estuvieron
presentes durante todo el afio 1998 —la crisis en este Ultimo pais se
desencadend finalmente a comienzos de este afio. Ademas, la crisis en
Rusia y la quiebra del fondo de inversion Long Term Capital Management
en EE.UU. significaron shocks en gran medida inesperados. En sintesis,
los mercados financieros durante todo 1938 mostraron gran volatilidad
y una enorme propension a sobre-reaccionar, liegando a presionar las
monedas de paises solventes y con fundamentos sélidos, como ocurrio
en el caso de Hong Kong.

2. LAS OPCIONES DE POLITICA PARA EL BANCO CENTRAL Y SU
RACIONALIDAD

Frente a la disyuntiva de politica representada en un primer atague
contra el peso en enero de 1998, el Banco Central eligio la opcion de
contener las presiones cambiarias regulando la liquidez de la economia.
Ello porque el analisis de los diferentes escenarios sugeria que en el
mediano plazo esta alternativa implicaba menores costos para la economia
nacional como un todo. Dos razones explican este resultado:

Primero, la experiencia histrica muestra que los aumentos del
E’ tipo de cambio tienen un significativo impacto inflacionario en una




economia altamente indizada como la chilena. En efecto, distintas R - sdvderi-ioire
estimaciones muestran un coeficiente de traspaso de 50% luego de un &5

afio, lo que significa que una depreciacién nominal de 10% se traduce en 175+
un 5% de inflacion adicional dentro del periodo sefialado. Existe evidencia,  1es-
ademds, que este coeficiente es pro-ciclico, pudiendo llegara 70% enun 4.
periodo en que la economia esta creciendo por sobre su potencial, como
ocurria en la segunda mitad de 1997. Ademés, el coeficiente de traspaso
aumenta si opera por la via de las expectativas y de los costos
simultdéneamente.

Colombia

Segundo, e igualmente importante, en las condiciones de creciente 1% ,
incertidumbre en que se fueron desarrollando los hechos, nada garantizaba s +—————— —
que ¢l mercado cambiario no sobrefTeaccionara COmo OGUTTIO €N IS BCONOMIAS ) 7o Forsh e oess Eness s dase
de Asia en 1997. Esto Gltimo habria llevado a Ia pérdida del ancla nominal de
la economia, a una sensacion de crisis y desconfianza todavia mayores y
ala necesidad de aplicar politicas de tasas de interés ain mas restrictivas
con el fin de recuperar la estabilidad. Aun si la sobrerreaccion cambiaria
hubiese sido transitoria y se hubiese revertido con posterioridad-como
ocurrid en las economias asidticas—, habria tenido importantes efectos
reales y nominales, especialmente considerando el alto grado de indizacion
imperante en la economia chilena (Grafico 3). Cabe destacar que otras
economias donde se permitid6 mayor variabilidad o ajuste cambiario no
gvitaron alzas importantes en sus tipos de interés (Grafico 4).

(%) Gréfico 4: Tasas de interés a tres meses
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habria alterado drasticamente las decisiones sobre composicion de cartera

y habria hecho subir artificialmente el tipo de cambio, como lo demuestra

la experiencia internacional, en una especie de profecia autocumplida.

Por otro lado, en este periodo estaba también en juego la credibilidad

del compromiso de las politicas del Banco Central con la estabilidad

macroecondmica. De hecho, dicha credibilidad se hubiese perdido si frente

al primer cuadro de dificultades serio de la década, se abandonaban con

facilidad los objetivos de equilibrio macroeconémico. Por el contrario, lo

que se hizo fue seguir una estrategia que minimizaba el riesgo de pérdida

de ancla nominal y que aseguraba la continuidad del proceso de

crecimiento econdmico sostenido una vez que se calmaran los mercados

financieros externos.
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No puede dejar de mencionarse que la adopcion de esta estrategia
tuvo en un principio algunas dificultades vinculadas a la percepcion del
mercado frente al compromiso de algunas autoridades con respecto a
ella. De hecho, inicialmente se cuestiond la mantencion de la meta de
inflacion en 4,5% para el afio, mientras que, por dificultades propias de
la administracién fiscal, los recortes del gasto pablico anunciados entre
enero y junio de 1998 se hicieron efectivos con rezago. En la practica, la
ejecucion fiscal constituy6 una presion adicional sobre las tasas de interés
y el déficit en cuenta corriente durante los primeros trimestres de 1998.
Por Gltimo, en este mismo periodo se anuncid un aumento sustancial del
salario minimo en el curso de los siguientes tres afios.

En este contexto sobrevino, en junio de ese afio, un nueve ataque
especulativo contra el peso, basado en la creencia que los precios de los
productos primarios (cobre especialmente} seguirian deprimidos y en la
lenta respuesta mostrada por la demanda interna y las importaciones a
la politica monetaria més contractiva. Frente a este cuadro amenazante
y con la perspectiva adn vigente de un fuerte rebrote inflacionario, la
moderacion de las fuerzas que presionaban el peso aparecia como la
alternativa mas inmediata para aplacar la incertidumbre asociada a una
alta volatilidad cambiaria y mantener bajo control la expectativa de un
escenario descontrolado y de crisis. La intervencion cambiaria de esos
dias cooperd al necesario ajuste de portafolio que realizaba el sector
privado, proveyendo las divisas para disminuir el significativo descalce
cambiario que observaba ese sector. Sin embarge, esto no fue suficiente
para eliminar las expectativas de una fuerte depreciacion del peso, ante
lo cual se hizo necesario angostar explicitamente la banda cambiaria de
modo de “podar” las expectativas mas extremas, ain al costo de
retroceder en cuanto a la tendencia inversa que traia dicha banda desde
comienzos de la década.

El compromiso mas explicito y firme con la estabilidad del peso
{dentro de los limites de fluctuacion que permitia la nueva banda) fue
inicialmente exitoso en aplacar las presiones cambiarias, lo cual permitio
una moderacion de las tasas de interés de mercado que se movieron
hacia los niveles de la tasa de instancia. En ese contexto, no obstante,
sobrevino la moratoria rusa y el enorme revuelo que ella causé en todos
los mercados financieros glabales, a lo que siguid {como secuela de la
misma) la caida del fondo de inversion Long Term Capital Management
en EE.UU.. Las consecuencias de esta nueva crisis en lo inmediato fueron:




sustanciales aumentos en el costo de financiamiento externo para las
economias emergentes, drasticas caidas en las bolsas de valores alrededor
del mundo, nuevas bajas en los precios de los productos primarios e
indicios de significativas restricciones de acceso al crédito para las
economfas latinoamericanas (Grafico 5). Internamente, el efecto fue un
aumento de las tasas de interés por encima de lo previsto, una mayor
demanda especulativa por divisas que llevo a algunas instituciones a
usar recursos mas alld de la prudencia para adquirir délares y un
comportamiento mas conservador por parte del sistema financiero en
sus colocaciones.

Todos estos desarrollos fueron el resultado de un serio y creciente
agravamiento del escenario externo en todas sus lineas. La evaluacion
de la politica monetaria con base en su efecto en el gasto y en el
crecimiento no puede hacerse sin tomar en cuenta la enorme
incertidumbre financiera generada luego de la crisis rusa. El verdadero
dilema era como administrar dicha incertidumbre, si por la via del tipo de
cambio o por Ia via de las tasas de interés. El cuadro era tan incierto que
en cualquier caso se habrfan experimentado cambios extraordinarios y
no controlados de los precios de los activos financieros. La decision
favorecid una combinacién de politicas que puso énfasis en un mayor
ajuste en las tasas de interés y un ajuste mas controlado en el tipo de
cambio, para luego revertir el orden en la medida que la situacion externa
se despejara y los mercados internos se calmaran. En este punto cabe
destacar que la delicada situacion en Brasil representd un riesgo incluso
hasta marzo del presente afio. La sequnda via, de dejar todo el ajuste al
tipo de cambio, suponia un costo en lo inmediato en cuanto a mas inflacion
y pérdida de credibilidad, pero més atn, el riesgo de una recesion mucho
més profunda y duradera en el futuro para frenar a una economia al
borde de una crisis de balanza de pagos y sobrecalentada respecto de
sus posibilidades.

3. RESULTADOS DE LAS POLITICAS APLICADAS
3.1 Estabilidad de Precios

La estrategia seguida por el Banco Central ha obtenido logros
significativos, a pesar de la pérdida de producto real generada por la
crisis externa y la peor sequia del siglo. En efecto, junto con haber alejado
el fantasma de una crisis de proporciones, se ha observado una
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depreciacion ordenada del tipo de cambio nominal (cercana a 24% entre
octubre de 1997 y agosto de este afiol, mientras que la inflacion se ha
mantenido dentro de los rangos definidos por las metas anuales, 4,7%
en 1998 y 3,2% anual a agosto de este afio (Grafico 6 y Cuadro 3).

En los logros alcanzados contribuyeron en forma importante los
siguientes factores: primero, la depreciacion nominal ha sido acompafiada
de una reduccion de las presiones internas de demanda, lo que ha evitado
que ésta sea traspasada a precios; y segundo, os precios internacionales
han estado bajando en magnitudes significativas -y mas alla de lo
previsto- desde comienzos del afio pasado, debido basicamente a la
apreciacion del délar frente a las monedas principales, la contraccion
economica y la subvaloracion de las monedas en Asia {Cuadros 4 y )

3.2 Estabilidad Financiera: Externa e Interna

Por otra parte, a pesar de la crisis financiera internacional de
1997-1998, Chile ha mantenido intacta su clasificacion de riesgo pais y
los indicadores de solvencia externa solo han mostrado un deterioro
marginal, situacion que contrasta fuertemente con otras economias
emergentes. De hecho, el premio exigido a la deuda de las empresas
chilenas, si bien se ha incrementado respecto de los niveles previos al
inicio de la crisis externa, sigue siendo el mas bajo en América Latina y
uno de los menores de las economias emergentes {Tabla 1). Del mismo
modo, los indicadores de solvencia externa, tales como cobertura de
intereses y necesidades de financiamiento de corto plazo muestran a
Chile entre las cuatro economias emergentes mas solventes. Por Gltimo,
indicadores de fragilidad financiera sefialan que el impacto de la crisis
financiera internacional sobre el sistema financiero interno ha sido minimo,
y éste encuentra entre los més solidos de las economias emergentes
{Tabla 2).

3.3 Crecimiento Econdmico

Es innegable que la recesion durante los primeros trimestres de
1999 ha sido mas intensa que lo anticipado hace seis u ocho meses
atras. Sin embargo, es importante aclarar que el empeoramiento del
escenario externo entre agosto del afio pasado y bien entrado el primer
trimestre del presente afio, hizo inevitable la contraccion econdmica. De

M hecho, los efectos de los shocks externos explican la mayor parte de la

%) Gréfico 6: Chile: Inflaclén y metas de Inflacién
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Tabla 1: INDICADORES DE RIESGO-PAIS
Julio-98 Enero-99 Julio-99
Argentina 37 4 47
Brasil 59 63 72
Chile 21 29 29
Colombia 36 40 41
Corea 47 28 24
Filipinas 47 36 40
Malasia 47 32 27
México 486 39 44
Peri 33 35 36
Tailandia 47 33 36
Venezuela 45 47 53

Fuente: JP Morgan.
Nota:  Un ndmero mas alto significa un mayor riesgo-pais.

Tabla 2: INDICADORES DE SOLVENCIA EXTERNA
Y FRAGILIDAD FINANCIERA

Cobertura de Necesidades de
intereses 1999 (2) Financiamiento de
Corto Plazo 1999 (3)
(% de exportaciones) (Deuda corto plazo

Cartera
vencida (1)

(% del total de

colocaciones) mds amortizaciones
como % de reservas
internacionales)

Argentina 13,3  (Abr./99) 32 101
Brasil 8,9 (May. /99) 32 iE)]
Chile 1,7 (Jul. /99) 7 30
Colombia 12,8 (Jul. /99) 25 83
Corea 12,5 (Jun. /99) 6 113
Filipinas 14,5 (Jun. /99) 7 152
Malasia 13,0 (Jun. /99) 2 38
México 11,5 (Mar. /99) 8 1585
Peru 10,3 (May. /99) 21 89
Tailandia 47,5  (Jun. /99) 8 127
Venezuela 6,7 (Jul. /99) 10 37

Fuentes:
1): JP Morgan (abril 1999) e informes de paises.
(2) (3): JP Morgan, julio de 1999.




caida del PIB en Chile en 1999, lo que sumado a otros factores como la
prolongacion de la sequia, el ciclo del ajuste fiscal en 1998, la crisis
brasilefia de enero de este afio y su impacto recesivo sobre la region, y el
aumento superior a 30% en el precio internacional del petréleo en lo que
va corrido de 1999, explican buena parte de la recesion vivida durante
este afio. De hecho, solo los efectos directos e indirectos de la sequia
dan cuenta de un punto porcentual de crecimiento menos en el primer
semestre de 1999.

La recesidn por la que se atraviesa, ademas, no es un fenomeno
que ocurre s6lo en Chile. Toda América Latina, casi sin excepcion, se
encuentra en una fase fuertemente contractiva, la que en algunos casos
se inicio con claridad el afio pasado, en tanto en otros comenzo recién
con fuerza en 1999. Ademas, si se compara Chile con otros paises
latinoamericanas, se encuentra que el desempefio en 1998-1999, medido
en términos absolutos, es el mejor de la region luego de México. Si se
considera el tamafio del shock externo que sufrid Chile, entonces el
resultado de crecimiento en 1998-1999, medido en términos relativos a
dicho shock, es probablemente el mejor de los paises latinoamericanos
(Grafico 7). Adicionalmente, las tasas de interés prevalecientes en Chile
han estado entre las més bajas de la region. Por Gltimo, en términos
absolutos, el cambio en la tasa de inflacion observada en Chile en 1997-
1999 es similar al observado en otros paises, por lo que no es posible
sostener que en Chile haya prevalecido un celo anti-inflacionario excesivo
(Gréfico 8).

3.4 Inflacion versus desempleo

La posibilidad de haber obtenido un resultado de mayor empleo
a cambio de un aumento transitorio en la inflacion no tigne respaldo
empirico. De hecho, la historia econémica moderna demuestra una y
otra vez que los intentos de aumentar el empleo tolerando inflaciones
mas altas han resultado indefectiblemente en fracaso. En general, estos
intentos s6lo han conseguido aumentar la inflacion y posteriormente
también el desempleo cuando, a continuacion, los gobiernos reaccionan
endureciendo sus politicas macroecondmicas para controlar el rebrote
inflacionario. Esto Gltimo es particularmente costoso en un pais altamente
indizado como es Chile. En otras palabras, la posibilidad de utilizar la
llamada “curva de Phillips” no funciona y menos en un pais con indizacion
generalizada (Gréfico 9).

Gréfico 7: América Latina: Crecimiento promedio del PIB 1998-1999
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Por el contrario, en el caso chileno, la evidencia muestra que en  (e-PB)  Grafico 9: Infiacién y crecimiento en Chile: 19501999
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el mediano plazo pueden coexistir aumentos en los niveles de empleo et

con reducciones en la tasa de inflacion. Por ejemplo, entre 1990 y 1997 s 98650 @ T
la inflacién disminuyd desde 27,3% a 6,0%, mientras que el nivel de e - - - - - - o -?966_7(-, SR Ak s s
empleo aumentd a un ritmo promedio de 2,6% por afio (Cuadro B Por ~ «f - - - T - - wses0 Qg g -
(ltimo, en el ambiente de gran incertidumbre vivido en 1998, la posibilidad S 194510_‘9?‘*_“’5 ____________
de perder el ancla nominal de la economia bien pudo haber llevadoa ¢ ... ... .. ... ..
una escalada de inflacion-devaluacion y una crisis de confianza | . e
generalizada, lo que habria aumentado tanto el desempleo como Ia 197475
inflacion. La experiencia de Chile en 1982 y de los paises asiaticos en * 1 2 ) ) M .

3 4
1997-1998 muestra que una depreciacion puede muchas veces ser Ll
contractiva, en especial si genera cambios patrimoniales que afectan el
funcionamiento del sector financiero. En otras palabras, en periodos de
turbulencia la relacién entre inflacion y desempleo es inestable e intentar
explotarla para aumentar el nivel de empleo puede llevar a resultados

no deseados.

En resumen, en el Gltimo bienio la economia chilena ha enfrentado
el peor escenario externo en mas de quince afios. En estas condiciones
resultd inevitable asumir un costo en términos de menor crecimiento y
mayor desempleo.

Es posible que, con la ventaja que da conocer la historia una vez
que se ha producido y que las incertidumbres han sido disipadas, algunas
de las medidas adoptadas puedan hoy parecer discutibles. De hecho,
hoy se sabe que EE.UU. y los mercados financieros internacionales no
enfrentaron un cuadro de colapso crediticio como se temia tras la caida
del fondo de inversion Long Term Capital Management, que los impactos
financieros de la devaluacion del real brasilefio fueron relativamente
acotados, y que Asia ha ido tomando las medidas necesarias y que
probablemente el proximo afio se verd una recuperacion de su
crecimiento. Sin embargo, las medidas de politica adoptadas en cada
momento se tomaron bajo la amenaza latente de estas y otras
incertidumbres. Asi, las decisiones tomadas fueron las més coherentes
para garantizar la defensa de la estabilidad macroecondmica y asegurar
el crecimiento en el mediano plazo.

El Banco Central ha adoptado en el Gltimo afio medidas destinadas
a minimizar el impacto en la economia de shocks coma los experimentados
g] en este periodo y a permitir un mayor desarrollo de los mercados




financieros. Asi, por ejemplo, se han tomado medidas para facilitar la
cobertura de riesgos a través de derivados financieros, se ha iniciado la
emision de instrumentos indizados en moneda extranjera y se ha ampliado
el grado de flexibilidad cambiaria. Ademas, se flexibilizd la normativa
sobre inversiones en el exterior para los inversionistas institucionales
nacionales, al mismo tiempo que se introdujeron modificaciones a las
reglas de calce en moneda extranjera y otras que debe cumplir el sector
bancario. Estas y otras medidas tomadas {ver Anexo 2 ) reduciran en el
futuro el impacto de fluctuaciones cambiarias en la economia chilena, lo
que facilitaré el ajuste frente a shocks externos como los enfrentados
durante los dos Gltimos afios. Una tarea pendiente es reducir el grado de
indizacién de la economia, lo que se lograra sélo en la medida que la
inflacion alcance y mantenga niveles similares a los de economias mas
desarrolladas.




lIl. DESARROLLOS ECONOMICOS Y FINANCIEROS RECIENTES Y PERSPECTIVAS PARA EL 2000

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

as condiciones internacionales inciden sobre la economia
hilena a través de tres canales principales: primero, la
evolucién de la actividad mundial afecta el comportamienta de los precios
y volimenes de las exportaciones con consecuencias sobre el producto y
la balanza de pagos; segundo, la trayectoria de los precios internacionales
afecta el costo de las importaciones y a través de éstos el curso de la
inflacidn en Chile; y tercero, las tasas de interés externas y la disponibilidad
de crédito internacional tiene impactos sobre los mercados financieros
domésticos y la demanda agregada. Dentro de este marce general, esta
seccion revisa la evolucion reciente de la economia mundial, discute sus
perspectivas para el corto y mediano plazo y sefiala sus consecuencias
sobre la economia chilena.

Durante los dos Gitimos afos el ritmo de crecimiento de la

economia mundial ha experimentado una significativa desaceleracion y

para el proximo afio se anticipa solo una leve mejoria. Las proyecciones Janis 5 CRECIMIENTO MUNBIAL
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para la demanda externa pertinente a Chile serian algo més optimistas como
consecuencia de la recuperacion esperada en los paises de América Latina,
que representan cerca del 20% de las exportaciones chilenas (Tabla 3).

La desaceleracion mundial ha restado dinamismo a la demanda
de los principales productos basicas con las consecuentes disminuciones
de precios. La disminucion de los precios de materias primas se intensific
en la dltima parte del afio pasado, alcanzando el nivel més bajo de la
presente década, situacion que se ha mantenido durante el presente
afio. La Unica excepcion es el petroleo, que ha duplicado su precio
internacional como consecuencia de los recortes de oferta aplicados por
la OPEP (Gréfico 10). En el caso del cobre, la disminucion de la demanda
mundial determiné que el primer semestre de 1999 su precio alcanzara
el menor nivel real desde la gran depresién, slo desde comienzos de
junio se ha observado un precio sobre los US$0,70 por libra, tras los
anuncios de recortes en la produccion y cierre de algunas minas en el
hemisferio norte (Grafico 11).

La moderada recuperacion que se anticipa para la economia
mundial no genera las condiciones necesarias para observar en el futuro
proximo un repunte significativo en los precios de las materias primas,
pero igualmente no se espera que puedan mostrar retrocesos respecto
de los niveles que se observaron durante el primer semestre del afio. Las
expectativas de consenso sefialan que el precio del petréleo se ubicaria
en torno a los US$18 el barril (Brent) durante el proximo afio, mientras
que el precio del cobre (BML) se mantendria en torno a los US$0,75 por
libra en los proximos 18 meses. Los precios de otras materias primas de
exportacion, como la celulosa y la harina de pescado, presentarfan niveles
similares a los observados durante el presente afio.

A su vez, en este contexto de lenta recuperacion mundial, la
inflacion internacional se mantendria acotada tal como ha ocurrido durante
los dos dltimos afios (Tabla 4). Sélo en el caso de la economia
norteamericana existiria un riesgo mas inminente de observar un repunte
inflacionario a la luz del fuerte dinamismo en su crecimiento. Esta
trayectoria acotada de la inflacion internacional debe distinguirse de un
eventual repunte de la inflacion externa medida en délares, en el caso
que la moneda norteamericana revierta la fuerte apreciacién que se ha
acumulado en el Ultimo afio conforme la composicion geografica del
crecimiento mundial sea mas balanceada

Gréfico 10: indice de Precios de Materias Primas (CRB)
y precio del Petréleo USS/Barri
30

200 ™ WINSVYNST L L L L 2

Precio Petréleo

T YA

2804 - - - - - - - - - -0 ¥

200 0
€E FMMUJUASODEMAUJJI SONETFAMUJIA
1997 1998 1999

Gréfico 11: Precio del Cobre (BML)

Centavos de
us$fioa

130

1997F M M J A S O D E89 A J J S O N 1989 A M J A

Tabla 4: INFLACION MUNDIAL

1992-96 1997 1998 1999(p)  2000(p)

Europa' 3,0% 1,8% 1,2% 1,1% 1,5%
Japén 0,7% 1.7% 0,6% -03% -01%
EE.UU. 2,9% 2,4% 1,6% 2,1% 2,4%

(p) Proyectado.

Fuente: Consensus Forecast, agosto 1999.

(1) Las proyecciones para Europa, a partir de 1998, corresponden al Euro-11 ¢
incluye sdlo aquellos paises que han adoptado la Unién Monetaria Europea




Con todo, se estima que la reduccion de los términos de
intercambio de la economia chilena alcanzaria a cerca de 2,5% durante
el presente afio, lo que restaria del ingreso nacional el equivalente a
0,5%, mientras que en el afio 2000 la relacion de precios externos
mejoraria en 2%, lo que tendria un impacto positivo sobre el ingreso
nacional y la balanza comercial equivalente a 0,4% del PIB.

En relacidn con las condiciones financieras, a lo largo del presente
afio, la liquidez internacional ha mejorado significativamente respecto
de la cadtica situacion que se vivig tras la crisis rusa en agosto del afio
pasado y los crecientes problemas de la economia brasileiia que
finalmente derivaron en la devaluacion de su moneda en enero Gltimo.
Sin embargo, a pesar de esta positiva evolucion, la situacion es mas
restrictiva que en afos anteriores. El costo del financiamiento externo
para paises emergentes permanece muy por encima de los niveles que
prevalecian con anterioridad a la crisis asiatica y los flujos globales de
capital hacia estas economias son muy inferiores. A su vez, las tasas
internacionales, aun cuando son en la actualidad inferiores a las que se
observaban un afio atras, presentarian un incremento a través de este y
el préximo afio como consecuencia del riesgo de una aceleracion
inflacionaria en EE.UU. y el mayor dinamismo esperado para las
economias de Europa. Asi lo refleja el reciente incremento en los
rendimientos de largo plazo de las principales monedas (Grafico 12).

En resumen, la coyuntura internacional es ain compleja, pero
las perspectivas antes revisadas anticipan un leve mejoramiento de las
condiciones internacionales relevantes a Chile, lo que favoreceria una
recuperacion moderada del crecimiento econdmico del pais. En efecto,
durante el proximo afio se observaria un mayor dinamismo de la demanda
externa y una mejoria de los términos de intercambio, factores positivos
que serfan parcialmente atenuados por el incremento en el costo del
crédito internacional (Tabla 5).

Este mejoramiento en el escenario externo, sin embargo, no esta
exento de amenazas. Entre los principales factores de riesgo se cuentan
la magnitud del eventual aumento de tasas en EE.UU. y de su impacto
negativo sobre el crecimiento de la economia norteamericana y mundial;
la reaparicién de turbulencias financieras en los mercados de América
Latina como consecuencia de la dificil situacion por la que atraviesa la

M mayor parte de las economias de la region; y la eventual devaluacion de

Gréfico 12: Tasas de interés de largo plazo
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Tabla 5: RESUMEN DEL ESCENARIO INTERNACIONAL

1992-96 1997 1998 1999(p)2000(p)

Crecimiento Mundial 21% 3,1% 16% 21% 23%
Inflacion Internacional’ 25% 20% 14% 1,3% 16%
Tasa Libor 3 meses (US$) 4,9% 58% 55% 53% 6,0%
Términos de Intercambio

(var. periodo) 1.5% 3,9% -12,1% -2,5% 2,0%
Precio del Cobre (BML,

cents. US$/Libra) 106,5 1025 751 70,0 750

(p) Proyectado.
Fuente: Consensus Forecasts, agosto 1999 y Banco Central.
(1) Considera a los G7: EE.UU., Canadd, Japon, Alemania,
Francia, Italia y Reino Unido.
Medida en moneda local.




la moneda china y su impacto sobre el crecimiento de las economias del
sudeste asiatico. Todos estos factores pueden restar dinamismo a la
velocidad de [a recuperacion de la economia chilena, aunque su impacto
puede ser mas acotado que en el pasado, tomando en consideracion que
el déficit de la cuenta corriente se encuentra en la actualidad muy
controlado.

2. EVOLUCION DE LOS MERCADOS FINANCIEROS, POLITICA
MONETARIA Y CAMBIARIA

2.1 Tasas de interés, agregados financieros y politica monetaria

La politica monetaria del Banco Central se basa en su influencia
sobre las tasas de interés de mercado. Su orientacion se define a partir
de un objetivo para la tasa de interés de corto plazo (a un dia en el
mercado interbancario), el que se denomina tasa de instancia monetaria.
A su vez, la tasa de instancia afecta la evolucidn de la inflacion y el resto
de las variables macroecondmicas a través de varios canales de
transmision: el mercado de capitales y el costo de financiamiento
doméstico; los agregados monetarios y el crédito; el tipo de cambio; las
expectativas de inflacidn; y el precio de los activos.

A lo largo del presente afio, la politica monetaria se ha movido
persistentemente hacia una instancia expansiva logrando crear condiciones
financieras apropiadas para impulsar una recuperacién gradual de la
demanda interna y el crecimiento econdmico. Este movimiento ha sido
motivado por la constatacion de un significativo mejoramiento en el
escenario internacional y la correccidn de los principales desequilibrios
que presentaba la economia chilena un afio y medio atras: un abultado déficit
de cuenta corriente y la trayectoria ascendente de la tendencia inflacionaria.

A partir de octubre del afio pasado el Banco Central inicid una
trayectoria de reduccion de su tasa de instancia. Los recortes se realizaron
en forma gradual tomando en consideracion el alto grado de incertidumbre
que aln prevalecia en los mercados internacionales y especialmente en
América Latina como consecuencia de la fragil situacion brasilefia. Hacia
fines de 1998 la tasa de instancia se encontraba en 7,8% sobre la variacion
de la unidad de fomento (UF} y los recortes continuaron a través del
presente afo, de tal forma que, al comenzar el segundo trimestre, el
objetivo se encontraba en UF +6,5%. Luego de tres recortes posteriores,
la instancia se colocd en UF+5% a partir de fines de junio (Tabla 6)

Tabla 6: TASA DE INTERES DE INSTANCIA MONETARIA

1998-1999
1998
8 de enero 7,00%
4 de febrero 8,50%
17 de septiembre 14,00%
14 de octubre 12,00%
3 de noviembre 10,00%
25 de noviembre 8,50%
23 de diciembre 7,80%
1999
27 de enero 7.25%
10 de marzo 7,00%
7 de abril 6,50%
7 de mayo 6,00%
1 de junio 5,75%
21 de junio 5,00%




Las tasas de mercado se han ajustado en una magnitud similar al
movimiento de la tasa de instancia monetaria logrando disminuir el costo
del crédito interno (Cuadro 7). A fines de agosto la tasa promedio de
captacion de depositos con plazo entre 90 y 365 dias se encontraba en
UF+5,0% y Ia tasa equivalente de colocacion estaba en UF+7,2%, ambas
por debajo de sus promedios histdricos (Grafico 13). Las tasas de interés
de largo plazo también se han movido a la baja, pero su reduccidn ha
sido menos marcada que las de corto plazo (Cuadro 8). En la actualidad,
la tasa de interés de los PRC emitidos por el Banco Central a 8 afios
alcanza a 6,5%, cifra similar al promedio histérico en la presente década.
El mayor nivel de las tasas de interés de largo plazo refleja dos factores
principales: primero, la anticipacion de una fase de expansion o
recuperacién de la economia en el futuro; y segundo, el incremento en
los retornos de largo plazo en las economias industrializadas, que presiona
en la misma direccion los retornos en moneda doméstica (Grafico 14).

El comportamiento de los agregados monetarios también es
coherente con la adopcién de una politica monetaria mas expansiva y
anticipa una trayectoria de recuperacion para el producto y la demanda
interna (Cuadro 9). En particular, el dinero privado (M1A) ha mostrado
un significativo aumento a través del primer semestre del afio y desde
julio Gltimo muestra tasas de variacion interanual positivas (Grafico 15).
Los agregados monetarios mas amplios han mantenido una trayectoria
de expansion nominal y real, aunque a tasas mas moderadas que en
afios anteriores. En efecto, el comportamiento del ahorro financiero refleja
tanto la disminucidn registrada en la oferta de ahorro privado nacional
como el mayor interés de los inversionistas por diversificar intemacionalmente
y por moneda su cartera de inversiones, lo que ha significado mover fondos
desde los mercados domesticos a los externos (Tabla 7).

Desde mediados del afio pasado el volumen de crédito del sistema
financiero al sector privado ha venido mostrando un menor dinamismo
(Cuadro 11). La desaceleracion se ha observado tanto en las colocaciones
a empresas como a personas y, dentro de estas (ltimas, destaca la
contraccion de las colocaciones de consumo, -12% a julio dltimo,
segmento que en afios anteriores era el mas dindmico (Tabla 8). En el
mismo periodo los recursos adicionales de financiamiento que ha recibido
la banca se han destinado a un incremento de sus activos en el exterior,
a un aumento en la posicion de documentos del Banco Central y a cubrir

M la disminucién en los depdsitos netos del Fisco en el sistema financiero.
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Grafico 15: M1A real e Imacec, promedios méviles trimestrales
(Varlaciones reales en 12 mases}

Diciembre /97
Diciembre /98
Marzo /99
Junio /99
Agosto /99

(*) Cifras provisionales.

Tabla 7: AGREGADOS MONETARIOS
(Variaciones nominales en doce meses)

M1A M2A M7

20,0%
-8,3%
-1,6%
-0,4%

71%

22,2%
121%
8,1%
11,5%
6,9%

21,5%
7.5%
7.3%

10,7%
8,5%




El menor dinamismo del crédito al sector privado a través del
tltimo afio, se explica tanto por la menor demanda por fondos del sector
privado como por un comportamiento mas conservador del sistema
financiero a la luz del aumento de las provisiones de riesgo. La recuperacion
del crédito, sin embargo, parece condicionada a la consolidacion del
proceso de recuperacion econdémica, pues historicamente el crédito
doméstico se mueve con rezagos significativos en relacién con el producto
(Grafico 16).

El manejo del instrumental de politica monetaria, en un entorno
de estabilidad de la inflacién y de la balanza de pagos, se orientara a
favorecer el proceso de recuperacion del crecimiento econémico. En el
corto plazo no se anticipa la necesidad de elevar las tasas de interés,
pero su comportamiento efectivo dependera de la evolucion de las
condiciones internas y externas. Las proyecciones de crecimiento, que
se detallan en Ia seccion 4, son coherentes con una absorcion gradual de
las holguras acumuladas en materia de inflacién y cuenta corriente, y en
este contexto, podria ser necesario adoptar en un plazo mediano una
instancia monetaria mas neutral con el fin de evitar la acumulacién de
desequilibrios posteriores. Pero el curso de los eventos internos o externos
podria alterar esta trayectoria. Entre los factores que debe cautelar la
politica monetaria estan la evolucion de las condiciones internacionales
frente a un aumento de las tasas de interés en EE.UU., eventuales
turbulencias en los mercados de Ia region; o la evolucion del gasto privado
y el comportamiento del presupuesto fiscal. Si el proceso de recuperacion
de la economia tarda mas de lo anticipado, entonces la evolucion de las
tasas de interés domeésticas podria estar por debajo de lo esperado por el
mercado. Por el contrario, si en un contexto de recuperacidn interna, no
hay una correccién del saldo de las cuentas fiscales hacia sus niveles
historicos de acuerdo a lo anunciado, la politica monetaria podria verse
obligada a mantener las tasas de interés en un mayor nivel.

2.2 Tipo de cambio y politica cambiaria

Ef tipo de cambio juega un rol muy importante en la evolucion de
los mercados financieros, la inflacidn, la balanza de pagos y el crecimiento
de la economia. Dentro del contexto de flexibilidad cambiaria que ha
prevalecido durante el presente afio, el valor del peso ha presentado
mayores fluctuaciones y en términos netos se ha observado una
depreciacion del mismo en los Gltimos meses {Cuadro 4). En efecto, entre

Tabla 8: CREDITO AL SECTOR PRIVADO
(Variaciones reales en doce meses)

TOTAL PERSONAS EMPRESAS
Consumo Vivienda  Total

Diciembre /97 12,7% 17,7% 123% 145% 120%
Diciembre/98 52%  -7,4% 14,8% 5,5% 51%

Marzo /99 22%  -92% 10,2% 2,4% 2,2%
Junio /99 -1,1%  -12,8% 9,3% 05%  -1,8%
Julio /99 1.2% -11,9% 8,9% 0,8% 1,3%

Gréfico 16: Crédito al Sector Privado e Imacec 1988-1999
% {variaciones reales en 12 meses, promedios moviles trimestrales)
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septiembre de 1997 y fines de agosto ltimo, el peso se habia depreciado
en 24% en relacion con el délar y 16% en relacién con un conjunto més
amplio de monedas que definen el tipo de cambio multilateral . En
términos reales, el peso presentd una depreciacion superior a 8% en el
periodo sefialado (Gréficos 17 y 18).

En términos generales, la evolucion reciente del tipo de cambio
real refleja la disminucion de los diferenciales de retornos en favor del
peso o la UF, los que a su vez estan motivados por la reduccion en las
presiones de demanda interna {Cuadro 5). En efecto, la reduccién de fas
tasas de interés domésticas, el aumento de los retornos de largo plazo
en el exterior y una percepcion de mayor riesgo cambiario, han contribuido
a encarecer el costo relativo del endeudamiento externo y acentuar el
atractivo de las inversiones financieras en el exterior presionando al alza
el valor de la divisa. Ademas, el recargo de endeudamiento que pagan
las empresas chilenas en el exterior, si bien ha tendido a disminuir, aln
duplica los niveles que prevalecian antes de la crisis asidtica (Graficos 19
y 20). En el sentido inverso ha operado la fijacién del encaje cambiario
en 0%, pero su efecto no ha alcanzado a compensar los factores antes
enumerados.

Las medidas de politica cambiaria y regulacion de la cuenta de
capitales adoptadas a lo largo del (ltimo afio se han orientado a abrir un
mayor espacio de fluctuacion para el tipo de cambio y profundizar el
proceso de integracion financiera de la economia chilena. En septiembre
de 1998 se redujo la tasa de encaje cambiario a 0% para todos los
influjos afectos a esta regulacion y se pasd a remunerar el encaje de los
depésitos y captaciones en moneda extranjera. En abril Gltimo se
introdujeron una serie de modificaciones al Compendio de Normas de
Cambios Internacionales destinados a reducir los costos administrativos
asociados a este tipo de operaciones. Asimismo, a lo largo del dltimo
afio se han ampliado los limites para las inversiones de las Administradoras
de Fondos de Pensiones (AFP) en el extranjero desde un 12% a un 16%
del valor del fondo y, dentro de éste, se aument6 el sublimite de
inversiones en instrumentos de renta variable desde un 8% hasta alcanzar
su limite legal de un 10% de los fondos que administran.

En materia de politica cambiaria, en diciembre de 1398 el Banco
Central expandi6 la banda de flotacion del tipo de cambio a +/-8%,
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Gréfico 18: Tipo de cambio real
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Gréfico 19: Premio sobre bonos chilenos: Gobierno y empresas
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una tasa equivalente a un 0,41% mensual en cada extremo. Al 31 de
agosto Gltimo, la banda alcanzaba a +/-11,7% respecto del valor de la
paridad central. En el contexto de esta banda mas amplia, las
intervenciones del Banco Central en el mercado cambiario han sido
minimas durante el presente afio. En efecto, desde marzo 0ltimo el
Instituto Emisor no ha operado ni comprando ni vendiendo recursos en
moneda extranjera en el mercado interbancario.

Esta transicion hacia un esquema de mayor flexibilidad cambiaria
ha sido posible gracias a la disciplina alcanzada en el control de la inflacidn,
el mayor desarrolio de los mercados de cobertura de riesgos, fa
disminucion de! descalce cambiario y el mejor entorno en los mercados
financieros internacionales. En las circunstancias actuales se estima que
estan dadas las condiciones para acelerar el programa en marcha de
incorporar grados crecientes de flexibilidad cambiaria y el Banco Central
suspendi6 el pasado jueves 2 de septiembre su compromiso formal de
intervenir en el mercado cambiario para sostener los limites de la banda
cambiaria. En forma complementaria, se resolvié que las intervenciones
que pudieran realizarse se harén s6lo en casos excepcionales y calificados,
situacion en la cual se explicaran las razones que se tuvieron a la vista
para tomar tal decisidn. Para facilitar la trasparencia de esta politica, el
Banco Central entregara quincenalmente, pero con alglin desfase,
informacion desagregada sobre las tenencias de reservas internacionales
y de los montos de las eventuales intervenciones cambiarias. Todo lo
anterior permitira una flotacion mas libre del tipo de cambio y, como
consecuencia, grados de mayor autonomia monetaria que, a su vez,
facilitaran en el futuro la administracion de potenciales turbulencias
externas.

Es importante enfatizar que la flexibilidad cambiaria opera en
ambos sentidos, al alza y a la baja, dependiendo de las condiciones del
mercado. No se puede pretender entregar al Banco Central el rol de
mantener un determinado valor para el tipo de cambio nominal real,
porque su comportamiento de largo plazo esta fuera del ambito de las
politicas de esta institucion. En efecto, en el largo plazo su comportamiento
depende primordialmente de factores estructurales tales como los
diferenciales internacionales de productividad; los términos de
intercambio; el grado de apertura de la economia; el balance fiscal y la
brecha entre inversion y ahorro doméstico; entre otros. Las politicas del
Banco Central sélo pueden tener una incidencia (limitada) sobre el tipo




de cambio (real) en el corto plazo, pero aln asi, en una economia integrada
con el exterior como la chilena predominan muchos otros factores, como
el comportamiento de los rendimientos en el exterior, los premios por
los riesgos relevantes en el mercado cambiario y las expectativas del
sector privado. En otras palabras, la trayectoria del tipo de cambio dependerd
en definitiva de la evolucion de las condiciones que prevalezcan en el mercado.

2.3.  Estabilidad del sistema financiero nacional

Pese a la dificil situacién experimentada por la economia del pais
durante el primer semestre del presente afio, la banca mantuvo una
slida posicion. En efecto, el indicador de rentabilidad anualizado del
capital alcanzo a julio niveles del orden de 12%, cifra que, si bien es
inferior a la registrada en igual periodo del afio pasado, se considera

adecuada en relacion con otros paises de América Latina.
Gréfico 21: Cartera Vencida
{Porcentaje sobre las Colocaciones Totales)

A su vez la calidad de la cartera de colocaciones, medida por la

cartera vencida como porcentaje del total de colocaciones, si bien mostrd
un incremento durante el dltimo afio, se ha estabilizado en meses
recientes, en niveles cercanos al 1,7%, cifra que no representa un factor
de riesgo para la estabilidad del sistema financiero y es inferior a los
valores observados en periodos anteriores de ajuste econdmico {Gréfico 21).

T

En efecto, el patrimonio del sistema financiero, medido segin el o

indicador de Basilea, arrojé a junio un nivel de capitalizacion de 12,8% 1oea el “ifee 63 e (s ame een e ees W
sobre los activos riesgosos, cifra superior en 1,3% a lo observado en
igual mes del afio 1998.

No obstante la solidez del sistema financiero nacional, se ha
considerado necesario mantener y reforzar la supervision existente sobre
estos mercados. Ademas, se ha hecho hincapié en la necesidad de
continuar con la modernizacion de las regulaciones que rigen al sistema
financiero y el mercado de capitales, compatibilizando normas
prudenciales con la apertura de nuevos negocios e instrumentos.

En este particular, a las normas que se perfeccionaron durante

1998, que tienen relacion con la regulacion de las operaciones activas y
pasivas en moneda extranjera, se le sumaron, en abril de este afio, las
nuevas normas de calce de plazos y de tasas de interés, con el objeto de

ﬂ resguardar la liquidez y los efectos de las fluctuaciones de las tasas de




interés. Consecuente con lo anterior, la banca esta facultada en la
actualidad para efectuar operaciones de cobertura de riesgo mediante
una mayor gama de productos derivados.

De igual forma, a futuro se implementaran normas que se
encuentran en estudio, tales como la modernizacién de los sistemas de
pagos, bajo las directrices de acotamiento del riesgo sistémico y de
modernizacion de los instrumentos que facilitan las transacciones de la
economia; y la materializacion de nuevas operaciones en moneda
extranjera que pueda desarrollar el sistema financiero.

En lo que respecta a los eventuales efectos financieros del cambio
de milenio, cabe sefialar que el Banco Central dispone de los instrumentos
y sistemas de informacion que permiten una administracién adecuada y
oportuna de la mayor liquidez que pudiera requerir el sector financiero.
Adicionalmente, en los programas de emision de circulante de 1999 se
ha considerado la posibilidad de un aumento de la demanda de circulante
por contingencias asociadas al advenimiento del afio 2000. Asimismo,
desde una dptica operativa el Sistema de Custodia de Dinero, conformado
por 57 bdvedas de custodia, que el Banco Central mantiene en las
entidades bancarias, en Santiago y en regiones, proporciona una via
expedita para organizar un abastecimiento masivo en caso necesario. El
Banco Central estima que las medidas adoptadas, tanto por las autoridades
como por los propios bancos comerciales, son suficiente garantia para
que los diversos agentes econdémicos puedan operar con completa
normalidad frente al cambio de milenio.

3. ORIENTACION DE LA POLITICA FISCAL

Durante 1999 la politica fiscal ha sido un factor de impulso
contraciclico a la demanda agregada, tanto en su componente de ingresos,
que han caido fuertemente como consecuencia del ciclo econdmico y la
evolucion de los términos de intercambio, como en su compeonente de
gastos, el que ha aumentado su tasa de crecimiento por sobre su nivel
tendencial y muy por encima de la expansion de la demanda global.

En el primer semestre, la absorcion pdblica presentd una variacion
en torno al 6% respecto de igual periodo del afio precedente, aumentando
el gasto corriente en torno al 7%, mientras que los gastos de inversion
aumentaron cerca de 2%. A su vez, los ingresos fiscales corrientes
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disminuyeron cerca de 8%, caida que se concentrd en los menores
ingresos tributarios. Estos desarrollos determinaron un resultado
deficitario en las cuentas fiscales.

En junio y agosto se anunciaron medidas especiales destinadas a
entregar un impulso adicional a la demanda interna y a la creacion de
empleo. Entre los programas anunciados cabe destacar: (1) la ampliacion
de los programas de inversion pablica; (2} la ejecucion de inversiones
adicionales de los Ministerios de Obras Publicas y Vivienda; y (3} la
expansion de la Division Radomire Tomic de Codelco. Ademas se
establecieron incentivos tributarios para la adquisicion de viviendas del
tipo DFL2, reprogramacién de deudas con el Banco del Estado y el Fisco,
subsidios para la contratacion laboral de estudiantes, y la puesta en
marcha del PROTRAC (proteccion al trabajador cesante). Adicionalmente,
en agosto Gltimo se anuncié un reforzamiento a los planes de empleo
ejecutados a través de los municipios.

Como resultado de este conjunto de medidas, el Gobierno ha
sefialado que durante el presente afio las cuentas fiscales mostraran un
resultado deficitario estimado en 0,5% del PIB.

En relacion con las perspectivas futuras para la politica fiscal, el
Gobierno ha tomado el compromiso de enviar un Presupuesto para el
proximo afio con un aumento del gasto con impacto macroecondmico
que es 3,3% superior al contemplado en la Ley de Presupuestos de
1999, que resulta ser inferior al crecimiento esperado del PIB y de los
ingresos corrientes del Fisco. Este compromiso tiene la virtud de acercar
el resultado de las cuentas fiscales hacia niveles mas equilibrados,
elemento de importancia para el desarrollo future de las politicas del
Banco Central. En efecto, no obstante que los niveles de deuda publica
son reducidos, la potencial consolidacion de una situacidn de persistente
déficit fiscal llevaria en el mediano plazo a incrementar las presiones
permanentes sobre la demanda interna y el déficit de la cuenta corriente,
lo que en definitiva elevaria el nivel de las tasas de interés de largo plazo
e implicaria una merma en el tipo de cambio real.

4. PRODUCTO, GASTO Y EMPLEQ
4.1 Demanda y Oferta

La evolucion de la produccion y def gasto depende de un conjunto




amplio de factores. En el largo plazo, el potencial de crecimiento de la
economia depende del ritmo de incremento de los recursos productivos
- empleo, capital fisico y humano-; de la eficiencia con la que se aplican
estos recursos y del ritmo de introduccion de mejoras tecnoldgicas que
amplian la frontera de posibilidades de la economfa. En el corto plazo,
sin embargo, la evolucion del producto o de su tasa de crecimiento puede
presentar fluctuaciones relacionadas tanto con fendmenas de oferta como
con variaciones en las condiciones de demanda interna y externa.

El crecimiento del PIB alcanzd a 3,4% en 1998, mientras que en
el primer semestre del afio en curso experimentd una contraccion de 2,9%
{Cuadro 12). En lo principal, su evolucion respondid a la fuerte desaceleracion
que experimentd la demanda interna a partir del tercer trimestre del afio
pasado, mientras que la demanda externa neta, esto es, el saldo entre
exportaciones e importaciones, mostro un crecimiento en igual periodo (Gréafico
22). En efecto, las exportaciones de bienes de servicios se incrementaron en
6,1% en el primer semestre del afio, mientras que las importaciones mostraron
una caida superior a 18% real en el mismo periodo (Cuadro 13).

El agudo deterioro que experimentaron las condiciones
internacionales a partir de fines de 1997 tuvo un rol fundamental en la
desaceleracion del ritmo de crecimiento de la economia chilena en 1999
y sus consecuencias se han observado en plenitud a través de los Gltimos
cuatro trimestres. En efecto, el escenario externo incidi6 negativamente
sobre el comportamiento de la actividad doméstica a través de tres
canales: primero, el menor ritmo de crecimiento de los principales socios
comerciales disminuyd la demanda por las exportaciones chilenas y el
nivel de los términos de intercambio, con los consiguientes efectes sobre
el ingreso nacional, los volumenes de ventas al exterior y la postergacion
de proyectos de inversion asociados a productos destinades a estes
mercados; segundo, la menor liquidez de los mercados internacionales
aumentd el costo de financiamiento de nuevos proyectos de inversion; y
tercero, la necesidad de adoptar politicas macroeconémicas restrictivas
con el fin de ajustar la absorcion a la menor disponibilidad de recursos.
Ademas, a los efectos anteriores se agregaron, en la segunda mitad de
1998, los efectos sobre las tasas de interés domésticas del agudo ambiente
de incertidumbre internacional y la especulacion cambiaria.

La evolucion de la actividad a través del primer semestre también
se vio negativamente afectada por una serie de fendmenos de oferta.
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Griéfico 22: Crecimiento del PIB y Gasto
(Variaciones reales en 12 meses)
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Por una parte, la sequia que vivid el pais durante la temporada 1998/
1999 tuvo un impacto negativo sobre el PIB del primer semestre del
presente afio. En el sector eléctrico, la menor disponibilidad de energia
hidroeléctrica obligd al reemplazo de ésta por energia termogléctrica, de
menor valor agregado y en periodos especificos fue necesario realizar
cortes programados en la provision del servicio por la imposibilidad de
satisfacer la totalidad de la demanda. A su vez, estos cortes tuvieron
consecuencias negativas sobre otros sectores de la economia, cuyos
alcances precisos son dificiles de cuantificar. Finalmente, en el sector
agricola-silvicola los cultives tradicionales también se vieron
negativamente afectados por la sequia (Cuadro 14). Con todo, se estima
que en total estos efectos pueden haber restado cerca de un punto
porcentual al crecimiento del primer semestre. En compensacion de los
anteriores, otros fenomenos de oferta ejercieron un impulso positivo
sobre el comportamiento del producto durante la primera mitad del
presente afio. En particular, cabe mencionar el impacto de la entrada en
operaciones del proyecto Jofia Inés de Collahuasi en la mineria del cobre,
la recuperacion parcial de las capturas pesqueras y la elaboracion de
harina de pescado, factores que incidieron en un mejor desempefio de la
produccién y las exportaciones.

Dentro de los componentes de la demanda interna, la inversion
fija presentd una caida de 14,6% en el primer semestre y ef resto de la
demanda (consumo y variacion de existencias) cayd en 13,1% en el
mismo periodo. La reduccién en la demanda de los consumidores se
concentrg en las compras de grandes articulos como equipamiento del
hogar, automéviles y vivienda y obedeci a tres fuerzas fundamentales:
primero, un mayor grado de prudencia frente a la combinacian de
condiciones laborales mas inestables y la acumulacion de un mayer nivel
de endeudamiento personal; segundo, el incremento de las tasas de
interés de largo plazo y la menor disponibilidad de créditos de consumo
—lo que también llevd a postergar la compra de viviendas y redujo las
compras de otros bienes durables como automoviles—; y tercero, la
reduccidn de los ingresos corrientes de las familias como consecuencia
de la disminucién del ingreso nacional, la moderacién en el ritmo de
crecimiento de los salarios reales y la disminucién del empleo (Gréficos
23, 24 y 25). Los efectos anteriores han compensado el impulso que
recibid el consumo privado como consecuencia del aumento de las
transferencias fiscales en el marco del programa de mejoramiento de
pensiones que impulsé el Gobierno en 1998.
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Gréfico 23: Ventas Camara Nacional de Comercio (CNC)
(Efectivas y medias moviles trimestrales, desestacionalizadas)
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Gréfico 24: Ventas de departamentos
(Efectivas y medias méviles trir d ionalizadas)
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La inversion fija también presentd una disminucion a lo largo del
primer semestre del afio en relacion con igual periodo del afio anterior.
Esta trayectoria obedecid al impacto rezagado del aumento en el costo
financiero que se observd en la segunda mitad de 1998, el menor flujo
de caja recibido por las empresas, y la adecuacion a un escenario con
perspectivas de crecimiento mas deprimidas. En el sector de la
construccion, la fuerte disminucion en el flujo de ventas de nuevas
viviendas en el sequndo semestre del afio pasado, incidid en una
acumulacion de stocks y una severa reduccion en el inicio de nuevas
obras habitacionales. Por su parte, la inversién en mineria mostré una
caida muy importante en este periodo en virtud de la finalizacion de
proyectos que habian sido iniciados con anterioridad y la postergacion
en el inicio de otros en virtud de la disminucién observada en los precios
internacionales de los metales.

En contraste con el resto de los componentes de la demanda, las
exportaciones de bienes y servicios aumentaron en 6,1% real durante el
primer semestre del afio. Este incremento se explicd en lo fundamental
por el aumento de las exportaciones de cabre, que en el mismo periodo
crecieron en 17% real, mientras que el efecto de la desaceleracidon
internacional fue mas visible en el comportamiento de las exportaciones
no tradicionales, especialmente aquéllas dirigidas a los mercados de
América Latina y Asia, las que presentaron un crecimiento nulo en el
primer semestre.

Finalmente, las importaciones mostraron una fuerte reduccion,
del orden de 20% en el primer semestre, como consecuencia de la
reduccion de las ventas de bienes de consumo durable y la menor tasa
de inversién en magquinaria y equipos, cuyas ofertas provienen
mayoritariamente del exterior y del mayor costd de importacin asociado
a la depreciacion real del peso.

42 Empleo

El empleo mostrd una reduccion de 1,5% durante el primer

semestre en relacion con igual periodo del afio anterior, mientras que la

tasa de desocupacion ha registrado un significativo aumento en el mismo
periodo {Cuadro 6). Estos desarrollos responden a tres factores principales:
primero, el ajuste econdmico que se ha concentrado en sectores intensivos
en empleo, como son la industria y la construccion; segundo, la lenta:
tendencia a la moderacion que mostro el ritmo de crecimiento de los




salarios nominales y reales a través de la mayor parte de 1998; y tercero, Gréfico 26: Empleo NacionalINE « MACEC

. age . . . ., . (Var. medias méviles anuales)
el significativo incremento de quienes recién se integran a la fuerza de
trabajo, comportamiento inusual en periodos de desaceleracion como el
reciente (Grafico 26).

Es importante enfatizar que la economia chilena no atraviesa por
un problema estructural de desempleo como el que ha afectado a las ..
economias europeas a lo largo de las Gltimas dos décadas, sino que sg 7| " T ST S e S s S i e Ay e i i we
trata de una situacion primordialmente transitoria y ciclica. Mirando la
evolucion del mercado del trabajo, desde una perspectiva de largo plazo,
la economia chilena ha sido capaz de generar mas de un millon de nuevos
empleos en la década de los ‘90, los salarios reales se han incrementado
en mas de 40% en este periodo y la tasa de desocupacion ha tendido a
estabilizarse en torno al 7%. Estos antecedentes demuestran que el
elevado crecimiento de la economia chilena a través de la Gltima década
ha tenido un positivo efecto sobre la demanda por trabajo y esto se ha
traducido en mas y mejores empleos.

XY

La mayor inestabilidad laboral que se ha observado recientemente
ha inducido un comportamiento mas prudente por parte de los
consumidores, ocupados y desocupados, quienes postergan las compras
de articulos mayores como bienes durables o viviendas; y segundo, disminuye
las presiones por reajustes de salarios reales, lo que favorece el control de la
inflacion y la recuperacion de margenes de competitividad internacional.

4.3 Perspectivas para 1999 y el 2000

Las proyecciones respecto a la evolucion futura de la demanda y
de! producto indican una recuperacidn paulatina del crecimiento en lo
que resta de 1999 y el proximo afio. Las condiciones internacionales son
mejores que en el pasado y se anticipa que continuaran sobre una
trayectoria de recuperacion hacia el afio 2000, al tiempo que las
condiciones monetarias y fiscales son expansivas en la actualidad.

Los indicadores lideres, como la evolucion reciente de los

agregados monetarios mas liquidos, los indicadores de ventas industriales

y del comercio, apuntan hacia una recuperacion del crecimiento
econdmico en el sequndo semestre del afio. Ademas, las ventas de nuevas
viviendas han recibido el fuerte impulso de las menores tasas de interés-

M y del programa de incentivo tributario lanzado por el Gobierno en junio Gltimo.




El avance en el programa de concesiones de obras publicas debe
generar un significativo aumento en las inversiones en obras viales durante
el proximo afio y se espera un aumento de las inversiones en puertos y
empresas sanitarias, como consecuencia de la incorporacion de capitales
privados a estos sectores. Ademas, se anticipa la recuperacion de las
inversiones mineras como resultado del inicio o ampliacion de una serie
de proyectos en cobre. Finalmente, la ejecucion de los programas de
empleo municipal anunciados recientemente por el Gobierno contribuirian
a incrementar los ingresos del sector privado y mejorar las expectativas
de los consumidores.

A su vez, en un escenario de recuperacion de las ventas internas
se revertiria la reciente tendencia de disminucion de las existencias y se
generaria un impulso significativo sobre la produccion y, particularmente,
sobre las importaciones. En efecto, puede anticiparse un fuerte repunte
de las importaciones, en torno al 11% real, mayor que la expansidn de la
demanda interna, como es caracteristico de las fases de recuperacion
del ciclo econdmico.

En el lado externo, la expectativa de una recuperacion gradual de
la economia mundial lleva a anticipar un mayor dinamismo de las
exportaciones en los proximos 18 meses. Las exportaciones no
tradicionales, que en términos relativos estan mas vinculadas a los
mercados de la region latinoamericana, mostrarian un mayor repunte
conforme se consolide la recuperacion en estos mercados. Lo mismo
ocurriria con otros productos de exportacion principales en virtud de
mejores condiciones de precios. Las exportaciones de cobre, en cambio,
mostrarian un incremento muy inferior al observado este afio ya que no
se espera la entrada en operaciones de nuevos proyectos mineros
importantes. Con todo se estima que las exportaciones de bienes creceran
en torno al 5% real.

Ademas de los factores anteriores, el crecimiento del proximo
aiio se veria positivamente influido por el mejor desempefio de los sectores
que estuvieron afectados por la sequia en 1999.

Sobre la base de los antecedentes revisados anteriormente, cabe
esperar una recuperacion gradual del crecimiento econémico durante la
segunda mitad del afio y su continuacion el proximo afio. Se anticipa que
hacia fines de 1999 el crecimiento econdmico seria claramente positivo,
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con lo cual el PIB practicamente mantendria su nivel del afio anterior.
Para el proximo afio, en cambio, la economia creceria en torno al 5%,
rango coherente con las proyecciones de analistas privados. El impulso
primordial al crecimiento del PIB vendria de la recuperacion del gasto
interno, el que creceria mas de dos puntos porcentuales por encima del
PIB.

Estas proyecciones son ademas coherentes con la recuperacion
gradual de la ocupacion y una disminucion de la tasa de desempleo, a
medida que la fuerza laboral secundaria se retire de la blsqueda de
empleos. En particular, cabe destacar la expectativa de reactivacion de
la construccién, sector intensivo en mano de obra. Sin embargo, la
consolidacion de estas tendencias pasa por mantener la trayectoria de
moderacién en el ritmo de crecimiento de los salarios en forma coherente
con el menor crecimiento esperado de la productividad y la estabilidad
de la inflacién. En particular, es muy importante que las sefiales de
salarios plblicos sean concordantes con la situacion actual del mercado
laboral. Debe evitarse la generacion de presiones innecesarias en el costo
de la mano de abra, las que sélo retardarian la recuperacion del empleo
y la demanda de los consumidores.

Este escenario, sin embargo, es una proyeccion que esté sujeta a
factores de riesgo e incertidumbre. Entre los factores de riesgo negativo
cabe mencionar un eventual deterioro en el escenario internacional por
las condiciones revisadas anteriormente; un retraso de la recuperacion
del consumo como consecuencia del nivel de desempleo que se observa
en el mercado y el mayor peso que ha adquirido la deuda personal a
través de los Ultimos afios. En la direccion contraria, los precios de
productos primarios podrian adelantarse al inicio de una fase de
recuperacion en la economia mundial, lo que aceleraria el proceso de
crecimiento interno. El manejo del instrumental monetario permanecera
atento a este tipo de factores.

5. INFLACION: PRECIOS Y SALARIOS

5.1 Bvolucion Reciente de la Inflacion

El ritmo de crecimiento de los precios depende de un conjunto
de factares entre los cuales cabe destacar: la credibilidad de la politica
monetaria y su impacto sobre las expectativas de los agentes econdmicos;

la inercia inflacionaria que se arrastra por elementos de indizacidn




automatica presentes en la formacion de precios y salarios; las presiones
de costos importados asociadas a la evolucién del tipo de cambio y la
inflacién externa; la evolucion de los salarios en relacion con la
productividad laboral y el costo de materias primas; las presiones de
demanda y el grado de utilizacion de la capacidad instalada que afecta
los mérgenes de comercializacion; y factores coyunturales que afectan la
trayectoria de corto plazo de la inflacion, pera no necesariamente cambian su
tendencia, coma por ejemplo los cambios en los precios de alimentos perecibles.

Durante 1999 la inflacién ha mostrado un descenso més rapido
que lo anticipado, como consecuencia del impacte del ciclo econémico
sobre fa formacién de precios (Cuadro 3). La inflacion anual medida por
el IPC se ubicd en agosto Gltimo en 3,2% vy la inflacion subyacente,
medida por el IPC que excluye perecibles y combustibles, se ubico en
3,4% en igual mes (Grafico 27).

La trayectoria reciente de los precios refleja la credibilidad de la
meta inflacionaria y el impacto de la disminucién de la demanda interna
sobre las presiones de competencia y los margenes de comercializacién.
Estos factores han compensado las presiones inflacionistas provenientes
del aumento registrado en los precios de los combustibles y servicios
asociados, las presiones de costos derivadas de la depreciacion del tipo
de cambio y la mantencion de un ritmo de incremento elevado de los
salarios nominales en relacién con la productividad. En particular, cabe
sefialar que el indice de precios al por mayor ha registrado un incremento
de 6,6% en los ultimos doce meses y su componenete de consuma en
5,6%, mientras que el costo de la mano de obra se ha incrementado en
6,8% en el mismo periodo.

La disminucion de la inflacion se observa tanto en los precios de
los bienes transables como en los domésticos. En el caso de los transables,
el indice de precios respectivo, descontados los precios de combustibles
y perecibles, alcanzé una tasa de 1,6% anual en agosto dltimo, que se
compara con [a tasa de inflacién de 4,5% que se observaba un afio atras.
La desaceleracion en la inflacion de este grupo refleja primordialmente la
reduccién de margenes de comercializacion, pues las presiones netas de
costos importados aumentaron en el mismo periodo. En particular, cabe
destacar la disminucién de los precios de vestuario y equipamiento de fa
vivienda (electrénica, linea blanca y muebles entre otros), rubros que se
han visto fuertemente afectados por la disminucion del consumo privado.
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A su vez, el ritmo de aumento de los precios de los bienes y
servicios no transables, excluyendo los perecibles y combustibles, ha
mostrado una reduccion similar, desde un ritmo de incremento anual de
6,9% un afio atras a 4,8% en agosto. Dentro de este grupo, destaca el
menor ritmo de incremento de los servicios en general {salud, educacion
y recreacion) y del rubro de vivienda que agrupa, entre otros, los precios
de itemes de servicios basicos como telefonia y electricidad, que han
mostrado una disminucion en su precio tras el proceso de revision de sus
tarifas. En este mismo rubro, los arriendos acumulan también una
disminucién nominal en lo que va corrido del afio {Grafico 28).

Los principales impulsos inflacionarios durante el presente afio
se han concentrado en el alza de los servicios de transporte como
consecuencia de los incrementos registrados en el precio de los
combustibles, a pesar de la operacién del Fondo de Estabilizacion del
Petréleo, que ha logrado atenuar significativamente el impacto de la
volatilidad de precios externos sobre los precios internos y la inflacion
(Grafico 29). Por su parte, la trayectoria de los precios de los productos
perecibles ha mostrado un marcado descenso respecto del afio anterior
favoreciendo fa reduccidn de la inflacion.

Finalmente, cabe sefialar que a partir de enero de 1999 el Instituto
Nacional de Estadisticas {INE) realizd un cambio en la canasta de medicion
del IPC.! Se estima que como consecuencia de los cambios en las
ponderaciones involucrados, la variacion de los precios con la nueva
canasta, seria mas de medio punto porcentual inferior a la medicion en
doce meses con la base anterior.

5.2  Salarios

Los salarios han continuado desacelerandose paulatinamente,
aunque a un ritmo mas lento que el resto de los precios, lo que ha
redundado en incrementos reales a pesar del menor crecimiento de la
productividad y la caida del ingreso nacional (Cuadro 15). En julio Gitimo
el indice de Remuneraciones por Hora anoté una variacion nominal en
doce meses de 5,9% v el indice de Costo de Mano de Obra registré un

(1] La anterior medicidn, que se mantenia desde 1983, fue reemplazada por una que considera un 30%
de productos nuevos y elimina aguellos articulos que ya no forman parte del consumo habitual. Con
este cambio, la nueva canasta del IPC considera un universo mas amplio de productos, modificando
ademés las agrupaciones, y la impertancia relativa de los distintos bienes en la canasta de consumo
familiar.
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incremento algo mayor, con una tasa anual de 6,8%. Es relevante hacer
notar que el grueso del ajuste en la variacion de las remuneraciones se
ha concentrado en la construccion, donde tradicionalmente las condiciones
laborales son mas flexibles, mientras que en otros sectores productivos
han persistido los aumentos de las remuneraciones nominales y reales.

La lenta moderacion de los salarios reales puede estar relacionada
con tres desarrollos: primero, los mecanismos de indizacién que atn
prevalecen en la economia, que traspasan automaticamente [a inflacion
pasada a reajustes nominales; segundo, la combinacion de rigideces
nominales en salarios y una menor tasa de inflacién promedio; y tercero,
sefiales de salarios minimos y publicos durante 1998 que no eran
coherentes con fa evolucion del ciclo econémico y el mercado laboral. En
cualquier caso, la inflexibilidad detectada en los salarios probablemente
ha profundizado el efecto de la reduccion de la demanda sobre el empleo
y la produccion.

5.3  Perspectivas para la Inflacion en 1999 y el 2000

Los resultados revisados anteriormente muestran una fuerte
reduccion de las presiones inflacionarias, fendmeno que es caracteristico
de las fases contractivas del ciclo econdmico. Hacia fines de afo es
probable que el resultado inflacionario se ubigue en torno a tasas similares
a las actuales o levemente inferior.

Para el proximo afio, la proyeccion de la inflacion considera un
conjunto de elementos contrapuestos. Por una parte, contenido el impulso
inercial habitual en una amplia gama de precios de bienes y servicios se
mantendra moderado como consecuencia de la baja inflacion esperada
para este aflo. Asimismo, aunque las holguras de capacidad y empleo se
desacumularan gradualmente en los proximos trimestres, mientras ellas
persistan en el tiempo, mantendran un freno sobre el ritmo de aumento
de los precios domésticos, salarios y margenes de comercializacion ante
presiones de demanda moderadas. De otro lado, una inflacion externa
mayor en un contexto de relativa estabilidad cambiaria, junto a la
recuperacion de margenes de comercializacién en algunos sectores,
especialmente de bienes impartados, constituirdn factores de presion al
alza de los precios, parcialmente compensados por {a reduccion de
aranceles comprometida para comienzos de afio. Con todo, las mediciones
de inflacion subyacente y las perspectivas del mercado y de analistas se
centran en alrededor de 3,5%, aunque con una dispersion todavia amplia.




Estas proyecciones, sin embargo, estan sujetas a un rango de
incertidumbre, particularmente importante en un periodo de inflexion
de un ciclo agudo como el actual.

Hacia el futuro, la politica monetaria procurara mantener la tasa
de inflacion en torno a +/-3,5% para fines del proximo afio y en un
rango entre 2% y 4%, a partir del 2001. Esta trayectoria refleja el balance
entre las fuerzas contrapuestas enunciadas anteriormente. La inflacion
se mantendria estable o podria mostrar un leve repunte durante el proximo
afio, conforme crecen las ventas y se recuperan margenes, pero se estima
que estos efectos serian esencialmente transitorios y no afectarian su
tendencia mas permanente. El rango anunciado entre 2% y 4% establece
los limites dentro de los cuales debe ubicarse esta variable a partir de
diciembre del préximo afio y el valor central de este rango, 3%, constituye
la meta operacional que guia a la politica monetaria, al menos hasta ¢l
altimo trimestre del 2001. Las desviaciones transitorias de la tendencia
inflacionaria respecto de este valor central son tolerables pero sélo en la
medida que no se salgan del rango establecido y que con razonable
seguridad pueda esperarse que en un lapso que va entre los 12 y 24
meses, en el cual la mayor parte de los efectos de la politica monetaria
sobre los precios son visibles, la inflacion retornaria hacia el 3%. Es
decir, tanto el limite superior como el inferior del rango constituyen
valores de excepcion para la inflacion y no metas propiamente tales.
Asimismo, las acciones de politica monetaria se basan en la evolucién
esperada de la inflacion y no su comportamiento presente, por lo que
incluso si la inflacion se encuentra dentro del rango puede ser necesario
actuar preventivamente para evitar la acumulacion de desviaciones futuras
y, vice-versa, movimientos de la inflacion fuera de este rango podrian no
requerir acciones de politica si existe una presuncién muy fundada de
que son de muy corta duracidn.

6.  BALANZA DE PAGOS Y SOLVENCIA EXTERNA
6.1  Balanza comercial y cuenta corriente

En la segunda mitad de 1398 y en lo que va corrido del presente
afo, la balanza comercial y la cuenta corriente mostraron una rapida
correccidn como consecuencia de [a disminucion de la demanda interna.
Durante el primer semestre del afio, la balanza comercial anotd un
superavit de US$1.128 millones, lo cual se tradujo en un saldo positivo

4_4J de US$437 millones en la cuenta corriente {Cuadro 17). En los Gitimos




doce meses terminados en julio, la balanza comercial registra un superdvit
equivalente a US$386 millones y el déficit de la cuenta corriente alcanza
a US$1.717 millones {Grafico 30).

Este resultado se explica principalmente por la significativa
contraccién de las compras al exterior, que presentan una disminucion
superior a 26% en su valor respecto de igual periodo del afio anterior.
Hacia fines de afio se proyecta que las importaciones alcanzarian una
cifra en torno a US$14.700 millones, 15% por debajo del valor registrado
en 1998 (Cuadro 18).

Por su parte, las exportaciones del primer semestre resultaron
inferiores en 1,5% al valor registrado en igual periodo del afio anterior.
En términos globales, los precios de las exportaciones mostraron una
caida equivalente a casi 9%, mientras que las cantidades exportadas
crecieron a una tasa anual superior a 8%. Hacia fines de afo se estima
que las ventas al exterior alcanzarian alrdededor de US$15.350 millones,
3,5% por encima del resultado observado el afio anterior (Cuadros 19y 20).

Los servicios financieros presentaron una mejoria en este periodo,
producto del menor devengo de utilidades para la inversion extranjera
proveniente del exterior como consecuencia del impacto del ajuste y
especialmente de la menor cotizacion del cobre en los mercados
internacionales (Cuadro 21). Con todo, se estima que el déficit de la
cuenta corriente alcanzaria una cifra en torno a 1,5% del PIB hacia fines
de aiio, esto es en torno a los US$1.000 millones.

Se anticipa que durante el proximo afio se producird una
ampliacion del déficit de la cuenta corriente, principalmente por una
fuerte recuperacion del valor de las importaciones (16%) para restituir
los disminuidos inventarios y responder al crecimiento esperado en la
demanda interna. A su vez, las exportaciones presentarian un incremento
de su valor estimado en tornc al 11%, gracias a aumentos en precios y
volimenes en vista de la mejoria proyectada en las condiciones
internacionales. Los aumentos se concentrarian en las exportaciones
principales distintas al cobre y las exportaciones no tradicionales. En el
caso de las ventas de cobre, en cambio, se espera una disminucion en su
tasa de incremento, pues para los proximos trimestres no se contempla
la entrada en produccion de grandes proyectos, como ocurrid a fines del
afio pasado.

]

4

Gréfico 30: Cuenta Corriente y Balanza Comercial
(Porcentaje del PIB, afios méviles)
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Asimismo, los servicios financieros presentarian un deterioro como
consecuencia del aumento en el nivel de las tasas de interés
internacionales y el recargo financiero adicional que pagan las empresas
chilenas, sumado al repunte de las utilidades netas de las inversiones
extranjeras conforme se reactiva la actividad interna y se eleva la
cotizacion del precio del cobre en los mercados internacionales. Como
consecuencia de estos desarrollos se estima que durante el proximo afio
el saldo de Ia cuenta corriente se ubicaria en un rango en torno al 3,5%
de! PIB, alrededor de US$2.400 millones.

6.2  Cuenta de Capitales

Gréfico 31: Flujos de inversiones de las AFP's en el exterior
( Millones de délares)

La cuenta de capital salvo reservas presentd egresos netos por
US$332 millones en el primer semestre de 1999, lo que contrasta con el
saldo positivo en igual periodo del afio anterior (Cuadro 17). Parte sz
importante de los egresos se explica por una recomposicion de portafolio
por parte de las AFP, las que invirtieron en el exterior importantes
volumenes de dinero en el periodo (Grafico 31). Adicionalmente, la ,,,
inversion directa en el exterior por parte de empresas y personas subid
en forma importante este afio, y los bancos incrementaron sus activos 150
en el exterior en alrededor de US$2.800 millones, principalmente para
calzar ventas de dalares a futuro, captaciones de depdsitos en moneda
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La inversion de cartera, en términos netos, presentd flujos
negativos por US$20 millones en el semestre, cifra que representd una
menor salida neta a la de los dos semestres precedentes, resultado de
incrementos muy significativos tanto en las inversiones desde el exterior
como aquellas hacia otros paises. En las primeras fue determinante la
emision de bonos por US$1.842 millones, de la cual un 70% se dio en el
segundo trimestre. En las inversiones al exterior, cabe destacar los US$2.190
millones remesados por las AFP, especialmente en el segundo trimestre.

La inversion directa neta, por su parte, mostré incrementos
significativos en los flujos desde y hacia el exterior, destacando
particularmente los primeros, como resultado de importantes inversiones
concretadas en el segundo trimestre. Es asi como los flujos de inversién
directa del exterior del primer semestre de este afio superaron en 33%
a los registrados durante todo el afio 1998. Entre los principales flujos

ﬂ desde el exterior destacan los aproximadamente US$3.800 millones para




ser invertidos en la compra de empresas del sector eléctrico y bancario.

Como resultado del superdvit en cuenta corriente, el déficit en la
cuenta de capital salvo reservas y los errores u omisiones negativos, la
balanza de pagos del primer semestre de 1999 present6 un saldo global
negativo de US$449 millones.

El saldo de reservas internacionales llegé a poco mas de
US$14.900 mtllones a fines de agosto, inferior en aproximadamente
5$1.000 millones al nivel de diciembre de 1998, como consecuencia
del déficit global sefialado y de una revalorizacion negativa explicada por
la apreciacién del dolar con respecto a las demas monedas en que se
mantienen esos activos (Cuadro 23). Este nivel representa mas del doble
de las obligaciones de corto plazo del pais, entendidas como la suma del
déficit de cuenta corriente esperado para el proximo afio, la deuda de
corto plazo y las amortizaciones de la deuda de mediano y largo plazo.

Por su parte, la deuda externa alcanzd en junio a un valor alrededor
de US$34.400 millones, cifra que es equivalente a 2,2 veces las
exportaciones estimadas para 1999, y algo menos si se valoran los
productos de exportacion de acuerdo a sus precios de tendencia (Cuadro
24). Ambos indicadores reflejan una sana posicion de solvencia y liquidez
de las cuentas externas del pais (Tabla 9).

Tabla 9: INDICADORES DE SOLVENCIA EXTERNA (%)

Deuda Externa Serv. Dda. Ext. Reservas Internac.

PIB Exp.Bs.y Ss. Importaciones /12
35,2 6,3 93
34,3 6,3 9,7
34,4 6,4 9,7
35,2 6,5 9,2
358 6,8 8,6
38,1 73 84
40,0 7.5 7.8
43,4 8,0 8,8
45,7 8,0 8,8
48,6 95 9.4
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ANEXO 1

A. Balance del Banco Central

Hasta dos afios atras, la evolucion favorable de la balanza
de pagos, unida a factores internos, venia generando presiones a
la apreciacion del peso que el Banco Central procurd moderar
interveniendo en el mercado de divisas. Esta intervencién dio
lugar a una considerable acumulacién de reservas internacionales
la que fue financiada principalmente con fondos provenientes del
excedente de las cuentas fiscales y también, mediante la emisién
y colocacion de pagarés. El crecimiento de la base monetaria fue
moderado, compatible con las metas inflacionarias preanunciadas.

El deterioro de las condiciones externas a partir de 1997
yla consecuente pérdida de dinamismo de la produccion, factores
que incidieron en un deterioro del balance fiscal, asi como también,
en ajustes de las tasas de interés y del tipo de cambio, modificaron
la trayectoria que venian mostrando las partidas del balance del
Banco Central.

En 1998 se optd por utilizar el tipo de cambio observado
en vez del tipo de acuerdo para evaluar las partidas en moneda
extranjera del balance. Con esta modificacion, se homologd el
criterio aplicado en los balances de los bancos comerciales. Este
cambio de procedimiento, en un contexto de recuperacion del
tipo de cambio observade, ha sido un factor que ha repercutido
favorablemente, y en forma significativa, en los resultados
contables de 1998 y en los esperados para 1999.

Las ventas de divisas a comienzos de 1998, realizadas

con el fin de evitar una sobrerreaccion en el ajuste del tipo de
cambio, permitieron disminuir, por primera vez después de varios
afios, el volumen de pagarés del Banco Central en circulacion.
Dada la menor rentabilidad de las reservas internacionales en
comparacion con el costo de la financiacidn via pagarés, estas
operaciones han afectado positivamente el estado de pérdidas y
ganancias corrientes del balance. Sin embargo, dado el
significativo volumen de reservas internacionales financiadas con
pagarés que aln prevalece, ello no es suficiente para superar el
resultado negativo que ha venido mostrando el balance en los
ultimos afios.

Por otra parte, el mayor nivel de las tasas de interés
domésticas y la menor demanda por saldos monetarios han
afectado negativamente los resultados.

El conjunto de estos factores se tradujo en una disminucion
de las pérdidas en 1998 en comparacién con 1997, esperandose
una caida mas acentuada de las mismas en 1999. Para el afio
2000 en cambio, al basar las proyecciones en un comportamiento
mas estable del tipo de cambio, las pérdidas contables podrian
incrementarse.

Cabe sefialar que, pese al deterioro del patrimonio
contable, el financiamiento del Banco Central via pagarés se ha
mantenido dentro de niveles que no han puesto en peligro el
cumplimiento de sus objetivos. En efecto, la relacién pagarés a
PIB se ha mantenido relativamente estable. Debido a la venta de




divisas ya sefialada, el saldo de pagarés en relacién con el PIB
disminuy6 desde 33% a fines de 1997 a 30% a fines de 1998.
Para 1999, con intervenciones poco significativas en el mercado
cambiario y teniendo en cuenta el deterioro de la cuentas fiscales
y el menor crecimiento del PIB, se espera un ligero repunte de esta
relacion, la que alcanzaria a fines de afio un valor cercano a 32%.

Para el afio 2000 se proyecta que el Banco Central no
adquirird reservas internacionales. Con la captacion y recuperacion
de fondos provenientes de operaciones internas, equivalentes a
$18 mil millones, y $84 mil millones adicionales, provenientes
del crecimiento no inflacionario del circulante, podra destinar $66
mil millones al rescate de pagarés (Cuadro 25).

Con esto, el stock nominal de pagarés se incrementarfa
menos que el PIB en el afio 2000, pasando desde cerca de 32%
del PIB, a fines de 1999, a 31% a fines del proximo afio.

B.  Regulacion financiera

Las principales reformas financieras dictadas por el Banco
Central de Chile durante 1999 pueden resumirse en aquéllas que
propenden a acotar de mejor forma los riesgos financieros,
permitiendo, a su vez, la autorizacion de nuevas operaciones
bancarias; en aquéllas que complementan las normas relativas a
la internacionalizacion del quehacer financiero y en aguéllas que
¢rean nuevos productos.

Es asi como el Banco Central, con el objeto de acotar los
diversos riesgos que enfrenta el negocio bancario, introdujo
importantes modificaciones a la normativa sobre relaciones activas
y pasivas [calce) en moneda extranjera y de plazos, en tanto que
cred el calce de tasas de interes. Respecto de la primera, establecid
que las instituciones financieras deben encuadrase dentro de una
relacion que considera la sumatoria de los descalces de tres monedas
dela canasta, las cuales se diferencian por los requisitos de clasificacion
de riesgo que deben cumplir los paises emisores de las mismas, y en
que aquella compuesta por las monedas de los paises con més alta
clasificacion de riesgo considera, ademas, el EURO y el oro.

En cuanto al calce de plazos, las nuevas disposiciones
sustituyen los plazos contractuales a un afio por plazos residuales
de vencimiento a 30 y a 90 dias. En el caso de las operaciones
activas y pasivas cuyo plazo residual es inferior a 30 dias, la
relacion debe ser cumplida por el conjunto de operaciones en
moneda nacional y extranjera en forma independiente, en tanto
que en el caso de aquellas cuyo plazo residual de vencimiento es
inferior a 90 dias, en forma conjunta. Esto limita el riesgo de
iliquidez de la banca.

El calce de tasas de interés, por su parte, limita el riesgo
de las operaciones en moneda nacional y extranjera ante
fluctuaciones en las tasas de interés, estableciéndose que el
descalce de las mismas no podra exceder, en conjunto, def monto
equivalente al 8% del capital bésico del respectivo banco o
sociedad financiera.

Otra medida que tuvo por objeto acotar los riesgos del
negocio bancario fue la adecuacion de la normativa relativa al
endeudamiento interbancario. En este sentido, se establecid, por
un lado, que los limites a dicho endeudamiento podran ser
excedidos en la medida que el exceso esté garantizado con
documentos emitidos por el Banco Central de Chile o por el Estado,
con exclusion de sus empresas. Por otro lado, se determind que
los depdsitos, captaciones y demas acreencias, a la vista, se
exceptuaran del calculo de los referidos limites interbancarios.

Con la instauracidn del calce de tasa de interés, se estimd
oportuno ampliar la gama de productos derivados que pueden
desarrollar las instituciones financieras en el mercado local, entre
si 0 con terceras partes establecidas en el pais o en el exterior.
De esta forma, en la actualidad se encuentran autorizados los
futuros, forwards, swaps y combinaciones de éstos sobre moneda
nacional y extranjera, tasas de interés locales y extranjeras y
unidades de reajustabilidad autorizadas.

Por otra parte, y como respuesta a la necesidad de bancos
y sociedades financieras de demandar instrumentos financieros
a plazos y tasas de interés distintos a los que permitian las normas

del Banco Central, en junio del presente afio se facultd a las \ig




instituciones financieras para que puedan vender o ceder Pagarés
Reajustables con Pago en Cupones (PRC) y Pagarés Reajustables
en Ddlares (PRD) en forma fraccionada, a partir de un cupon o de
la parte correspondiente a los derechos del mismo. Esto permite
profundizar el mercado de derivados de tasa de interés y construir
la curva de vencimiento de cero cupdn.

Asimismo, y con el objeto de generar un mercado mas
profundo de divisas, se autorizd que las ventas con pacto de
retrocompra de instrumentos expresados, reajustables o
pagaderos en moneda extranjera que se realicen entre
instituciones financieras, puedan efectuarse en moneda extranjera
y con un plazo minimo de un dia habil.

En materia de internacionalizacidn de la banca, se hizo
necesario complementar la normativa que entré a regir a
comienzos de 1998, en respuesta al importante aumento
registrado por los depdsitos en délares, cuyo destino ha sido,
basicamente, las operaciones transfronterizas y, principalmente,
inversiones financieras efectuadas en EE.UU.. Ello motivé a que
en mayo el Banco Central, conjuntamente con la Superintendencia
de Bancos e Instituciones Financieras, facultaran a las empresas
bancarias para efectuar inversiones en el exterior por un monto
adicional equivalente al 70% de sus respectivos patrimonios
efectivos en instrumentos financieros que cuenten con una
clasificacion de riesgo, para corto o largo plazo, igual o superior
que A1+ 6 AA-, o sus equivalentes, estableciéndose, asimismo,
que este margen adicional no estara afecto a la provision Unica
del 100%. Asimismo, se establecid que las inversiones efectuadas
nicamente en depdsitos a plazo en entidades bancarias
establecidas en el exterior estaran afectas a un limite individual

por emisor de hasta 30% del patrimonio efectivo de la empresa
chilena que efectla la inversion.

Con el fin de favorecer una mayor diversificacion del
portafolio de los fondos de pensiones y optimizar la relacion riesgo-
retorno de la cartera, en enero Gltimo se aumentd el limite de
inversion de los fondos de pensiones en operaciones de cobertura
de riesgo financiero desde un 12% a un 20% del valor del fondo,
el limite global de inversion en el exterior, desde un 12% a un
16% del valor del respectivo fondo, y el limite para las inversiones
en instrumentos de renta variable extranjeros desde 6% a 8%
del fondo y a 10%, su limite legal, en abril ditimo.

Consistente con el aumento de los limites de inversion de
los fondos de pensiones en el exterior, el Banco Central aumento
el limite de inversién en el exterior de las compaiiias de seguros,
desde 10% a 15% de las reservas técnicas y patrimonio de riesgo
de las compaiiias de seguros de vida, y desde 15% a 20% de las
reservas técnicas y patrimonio de riesgo de las compafiias de
sequros generales, aun cuando este margen no ha sido
mayormente ocupado.

En materia de ahorro, el Banco Central modifica las normas
relativas a las Cuentas de Ahorro a Plazo para la Vivienda, con el
objeto de reducir los costos de operacion de las mismas y favorecer
el negocio de sequros entre las distintas entidades. En virtud de
la nueva normativa se permite la operacion de estas cuentas sin
libreta y que sus titulares puedan contratar un seguro de vida
asociado a su cuenta, cuya paliza cubre, en caso de fallecimiento
del titular, el monto méaximo def tramo del valor de la vivienda

que pretende adquirir conforme al contrato de ahorro pactado.




ANEXO 2

A.  Principales medidas monetarias y crediticias en 1999

ENERO

26 Se resolvid reducir la tasa de instancia monetaria en
cincuenta y cinco puntos base, desde UF+7,8% a
UF+7,25% anual. Asimismo, se acordd reducir las tasas
de interés de los tramos de Linea de Crédito de Liquidez
situando el primer tramo en la tasa de interés objetive,
mientras que el segundo y tercer tramo se fijé en
UF+9,25% y 11,25%, respectivamente.

28 Seelimind la facultad de bancos y sociedades financieras
de captar y colocar fondos mediante bonos al portador,
convertibles en letras de crédito.

MARZO

9 Se redujo a UF + 7,0% la tasa de instancia monetaria de
la economia, lo que significé una reduccion de veinticinco
puntos base. De igual forma, se redujeron las tasas de
interés de los tramos de la Linea de Crédito de Liquidez a
UF+7,0%; 9,0% y 11,0% respectivamente. Asimismo,
se fijo la tasa del Depdsito de Liquidez en UF+5,75%.

ABRIL
6 Se redujo en cincuenta puntos base la tasa de instancia

27

2]

monetaria desde UF+7,0% a UF+6,5%. De modo
complementario, los tramos de la Linea de Crédito de
Liquidez se ajustaron en igual magnitud, situdndose en
UF+6,5%; 8,5% y 10,5% respectivamente. Por otro
lado, la tasa para el Depdsito de Liquidez se redujo desde
UF+5,75% a UF +5,25%.

Como consecuencia de la instauracion de la Unidn
Monetaria Europea, las operaciones que hasta diciembre
de 1998 se efectuaban en las monedas de los once paises
participantes en ésta, comenzaron a denominarse en
EUROS. Por esta razon se adecud, en dicho sentido, las
normas sobre operaciones activas y pasivas en moneda
extranjera.

Con el abjeto de acotar los diversos riesgos que enfrenta
el negocio bancario se perfecciond el caice de plazos y se
cred el de tasas de interés para las operaciones de los
bancos comerciales. En cuanto al calce de plazos, las
nuevas disposiciones establecen las relaciones que deben
existir entre las operaciones activas y pasivas cuyo plazo
residual de vencimiento es inferior a 30 dias y aquéllas
cuyo plazo residual de vencimiento es inferior a 90 dias.
En el caso de las primeras, la relacion debe ser cumplida
por el conjunto de operaciones en moneda nacional y
extranjera en forma independiente, en tanto que en el
caso de las segundas, en forma conjunta.




Asimismo, el calce de tasa de interés limita el riesgo de
las operaciones en moneda nacional y extranjera ante
fluctuaciones en las tasas de interés. En este caso, se
establecid que el descalce de tales operaciones no podra
exceder, en conjunto, del monto equivalente al 8% del
capital basico del respectivo banca o sociedad financiera.

Dado que la instauracion del calce de tasa de interés acota
los riesgos de las operaciones con productos derivados,
se estimé oportuno ampliar la gama de productos
derivados que pueden desarrollar las instituciones
financieras en el mercado local, entre si 0 con terceras
partes establecidas en el pais o en el exterior. De esta
forma, se autorizo los futuros, forwards, swaps y
combinaciones de éstos sobre moneda nacional y
extranjera, tasas de interés locales y extranjeras y unidades
de reajustabilidad autorizadas. Asimismo, se eliming el
requisito de autorizacion previa para realizar derivados
de tasas de interés con el exterior.

Por otra parte, se eliminaron las restricciones al
endeudamiento de bancos y sociedades financieras con
el exterior a menos de un afio, contenidas en el Capitulo
V.A.1 del Compendio de Normas Financieras, dado que
laimplementacion de las nuevas normas sobre operaciones
activas y pasivas resguardan debidamente los riesgos
derivados de dicho endeudamiento.

MAYQ

b Se redujo en cincuenta puntos base la tasa de instancia
monetaria desde UF+6,5% a UF+6,0%. De modo
complementario, los tramos de la Linea de Credito de
Liquidez se ajustaron en igual magnitud, situdndose en
UF+6,0%, 8,0% y 10,0% respectivamente. Por otro
lado, la tasa para el Depdsito de Liquidez se redujo desde
UF+5,25% a UF+5,0%.

EZJ 20 Se establecid que los titulares de Cuentas de Ahorro a

JUNIO
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21

Plazo para la Vivienda podran contratar un seguro de vida
asociado a su respectiva cuenta, cuya poliza cubrira, en
caso de fallecimiento del titular, el monto maximo del
tramo del valor de la vivienda que pretende adquirir segan
el plan de ahorro pactado, considerando para estos efectos
los tramos que define el articulo 3° del D.S. N° 44 del
Ministerio de Vivienda y Urbanismo, de 1988.

Se redujo en veinticinco puntos base la tasa de instancia
monetaria desde UF+6,0% a UF+5,75%. De modo
complementario, los tramos de la Linea de Crédito de
Liquidez se ajustaron en igual magnitud, situdndose en
UF+5,75%, 7,75% y 9,75% respectivamente. Por otro
lado, la tasa para el Depdsito de Liquidez se redujo desde
UF+5,0% a UF+4,75%.

Se facultd a las instituciones financieras para que puedan
vender o ceder Pagarés Reajustables con Pago en Cupones
{PRC) y Pagarés Reajustables en Délares (PRD) en forma
fraccionada, a partir de un cupdn o de la parte
correspondiente a los derechos del mismo.

Asimismo, y con el objeto de generar un mercado mas
profundo de divisas, se autorizd que las ventas con pacto
de retrocompra de instrumentos expresados, reajustables
o pagaderos en moneda extranjera que se realicen entre
instituciones financieras, puedan efectuarse en moneda
extranjera y desde un dia habil bancario.

Por otra parte, se acordd abolir el margen adicional
aplicable a la adquisicion de letras de crédito de propia
emision por parte de las instituciones financieras, con el
objeto de ajustar la normativa que rige tales compras a
las actuales condiciones generales del mercado.

Se ajusto a la baja la tasa de instancia monetaria en
setenta y cinco puntos base, desde UF+5,75% a
UF+5,0% anual. Asimismo los tramos de la linea de




Crédito de Liquidez se redujeron en igual magnitud,
fijandose en UF+5,0%; 7,0% y 9,0% respectivamente.
De modo complementario, la tasa para el Depdsito de
Liquidez se fijo en UF+4,0%.

30 Se adecud la normativa relativa al endeudamiento
interbancario, estableciéndose, por un lado, que los limites
a dicho endeudamiento podran ser excedidos en [a medida
que el exceso esté garantizado con documentos emitidos
por el Banco Central de Chile o por el Estado y sus
organismas, con exclusion de sus empresas. Por otro lado,
se determind que los depdsitos, captaciones y demas
acreencias, a la vista, se exceptuaran del calculo de los
referidos limites interbancarios.

B.  Principales medidas cambiarias y de comercio exterior
en 1999

ENERO

14 Se reemplazd el Marco Aleman por el EURO en el calculo
del délar acuerdo. No obstante, se mantiene la
participacion de un 80% del ddlar americano, 15% del
EURO y 5% de yenes japoneses dentro del délar acuerdo.

Por otra parte, se le permitio a los titulares de depdsito
de encaje por créditos externos requerir su liberacion si
junto con ello solicitan acogerse al mecanismo de encaje
en los términos y condiciones que se establecen en el
Anexo N°b, Capitulo XIV, Titulo |, del Compendio de
Normas de Cambio Internacionales. Este mecanismo se
aplicara sobre la proporcion de tiempo que falta para el
cumplimiento del plazo de un afio, en periodos de 30
dias, el que no podra ser superior a nueve meses.

28 Con el fin de permitir una mejor diversificacion del
portafolio de inversiones de los Fondos de Pensiones y
asi optimizar la relacion riesgo-retorno de la cartera, se

aumentd el limite global para las inversiones de los Fondos
de Pensiones en el exterior desde un 12% a un 16% del
valor del respectivo Fondo, mientras que el limite para
instrumentos de renta variable extranjeros aumentd desde
un 6% a un 8%.

Asimismo, el limite para las operaciones de cobertura de
riesgo financiero se incrementd de un 12% a un 20% del
valor del Fondo

FEBRERO

3

ABRIL

15

Se aumento el porcentaje que las Compafiias de Seguro
pueden realizar en inversiones financieras en el exterior.
Desde un 15% a un 20% para tas Compaiias de Seguros
Generales y desde un 10% a un 15% para las Compafiias
de Seguros de Vida.

Asimismo, se facultd a las sociedades andnimas emisoras
de ADR's a emitir titulos representativos de acciones de
series diferentes a las ya acogidas a dicho sistema.

Acogiendo una recomendacion de la Superintendencia de
AFP, se ampli6 el limite de inversion en el exterior que
puedan realizar las AFPs en instrumentos de renta variable
desde un 8% a un 10% de los fondos que administran.

También, se resolvid reemplazar las normas contenidas
en los Capitulos Xlll y XIV del Compendio de Normas de
Cambios Internacionales por nuevas que contemplan un
avance significativo en el proceso de liberalizacion
cambiaria y de apertura de la cuenta de capitales, como,
asimismo, una radical simplificacion de tramites
administrativos. Estas modificaciones entran a regir a
partir del 1° de junio.

Las principales innovaciones introducidas al Capitulo XIV
se resumen en lo siguiente:

s




Se excluye de este Capitulo el endeudamiento externo de
las empresas bancarias, que queda regulado en el Capitulo
Xk

Se permite a los deudores distintos a los bancos la emisién
de bonos a plazos menores de cuatro afios y se reducen
los requisitos de clasificacion de riesgo para las emisiones
de plazos mayores.

Se exime al deudor -cumpliendo ciertos requisitos bésicos-
de la obligacion de obtener autorizacion previa expresa
del Banco Central.

Se elimina la obligacion de convertir a moneda nacional
las divisas provenientes de créditos del exterior en el
mercado cambiario formal.

Se permite a los inversionistas y aportantes de capital
disponer en el pais de las divisas ingresadas o del producto
de su conversion a moneda nacional. Dicha liquidacion
podra ser realizada en cualguier fecha anterior a la remesa
del capital al exterior.

Se faculta a las empresas bancarias para dar curso a las
solicitudes de ingreso de capital por créditos, inversiones
y aportes de capital cuando se cumplan los requisitos
establecidos en las normas (costo de mercado, clausulas
especiales usuales y razonables) sin tramite previo ante
el Banco Central.

A su vez, el nuevo Capitulo XIli contempla las siguientes
innovaciones:

Se incorpora el endeudamiento financiero de las empresas
bancarias.

Se elimina la obligacion de autorizacién previa del Banco
Central tanto para los créditos financieros como para las
lineas de crédito. Dicha obligacion se mantiene tnicamente
para las emisiones de bonos.

Se elimina la obligacion de liquidar a moneda nacional las
divisas provenientes de las operaciones normadas por este
Capitulo.

MAYO
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JULIO

También se acordd renovar a contar del 19 de abril las
restricciones cambiarias establecidas en el Compendio de
Normas de Cambios Internacionales por el plazo de un
afio.

Se facultd a las empresas bancarias efectuar inversiones
en el exterior por un monto adicional equivalente al 70%
de sus respectivos patrimonios efectivos en instrumentos
financieros que cuenten con una clasificacion de riesgo,
para corto o largo plazo, igual o superior que A1+ 6 AA-
, 0 sus equivalentes. Se establecid, asimismo, que este
margen adicional no estara afecto a la provision anica del
100%.

Se establecié que los recursos que los exportadores
obtienen a través de créditos externos para financiar
exportaciones pueden ser liquidados tanto en el mercado
cambiario formal o informal y en el momento que lo
estimen conveniente.

Adicionalmente, se simplifican los procedimientos para la
contratacion de estos créditos, estableciéndose como
Gnico requisito el que su pago se realice con divisas
correspondientes a retornos de exportacion.

Por otra parte, se elimind el requisito de autorizacion previa
Opor parte del Bance Central para el egreso de divisas
bajo diversos conceptos, dentro de fos cuales se destacan
regalias, royalties, asistencias técnicas, contratos de
trabajo en moneda extranjera, arriendos, gastos de
promocién de exportaciones, actividades culturales y
recreativas, etc.




CUADROS ESTADISTICOS







Cuadro 1

PROYECCIONES MACROECONOMICAS PARA 1999 Y EL 2000

Especificacion EFECTIVO
1998
1. Producto interno bruto 34

- Primer semestre
- Sequndo semestre

2. indice de precios al consumidor 4,7
3. Volumen de las exportaciones de bienes 1,3

a) Cobre 13

b) No cobre 14
4. Formacion bruta de capital fijo a precios constantes al/
5. Déficit en cuenta corriente a precios corrientes 5,7
6. Saldo cuenta corriente -4.144
7. Saldo balanza comercial 2.all
8. Precio por libra de cobre fino 75,0

Fuente: Banco Central de Chile.

PROYECCION
1999 2000
(Variaciones porcentuales)
5.0
-2,9
25/35
+3,0 +3,5
9,0 50
13,0 2,0
6,5 6,5
(Porcentajes del PIB)
215 28,5
15 3,3
(Millones de US$)
-1.000 -2.400
650 0
(Centavos de US$ por libra)
70,0 75,0




Cuadro 2

BALANZA DE PAGOS: CIFRAS ANUALES
(Millones de dolares)

Especificacion EFECTIVA (1) PROYECTADA
1998 1999 2000
|. CUENTA CORRIENTE -4.144 -1.000 -2.400
Balanza comercial -2.517 650 0
Exportaciones fob 14.830 15.350 17.000
Importaciones fob -17.346 -14.700 -17.000
Servicios no financieros -115 -250 -400
Créditos . 4118 3.900 4.100
Débitos -4.234 -4.150 -4.500
Servicios financieros -1.975 -1.800 .-2.500
Intereses netos -638 -800 -1.000
Utilidades netas -1.331 -1.000 -1.500
Transferencias 463 400 500
[Il. CUENTA DE CAPITAL, SALVO RESERVAS 3.254 1.200 3.250
Capitales de mediano y largo plazo 4.324 6.050 3.950
Inversion extranjera (2) 1.012 3.350 1.250
Directa 1.842 3.500 1.100
Del exterior 4.638 8.900 4.150
Al exterior -2.797 -5.400 -3.050
De cartera -829 -150 150
Del exterior 590 3.100 1.650
Al exterior -1.419 -3.250 -1.500
Desembolsos de créditos DL 600 1.703 800 1.000
Otros desembolsos 4374 4.400 4.500
Amortizaciones -2.402 -2.400 -2.900
Otros (3) -363 -100 100
Capitales de corto plazo -1.07 -4.850 -700
Lineas de corto plazo 343 -250 300
Otros -1.414 -4.600 -1.000
IIl. ERRORES Y OMISIONES -1.176 -550 0
[V. SALDO DE LA BALANZA DE PAGOS -2.066 -350 850

(1) Cifras provisionales.

(2) Incluye inversion directa via DL 600, aportes de capital a través del Capitulo XIV, ADR, fondos de inversion, bonos, Capitulo XIX, inversiones al
exterior y reinversion de utilidades.

(3) Incluye financiamiento por leasing y variacion de activos externos.

58 " Fuente: Banco Central de Chile.




Cuadro 3

iINDICES DE PRECIOS

Periodo AL CONSUMIDOR IPC MENOS PERECIBLES Y COMBUSTIBLES (1) AL POR MAYOR
(Base: Diciembre 1998=100) (Base: Diciembre1998 =100} (Base: Junio 1992=100)
indice Variaciones indice Variaciones indice Variaciones
Mes 12 meses Mes 12 meses Mes 12 meses
1994 Promedio 75,43 - 8,9 (2) - - - 118,82 . 7,8 (2)
1995 Promedio 81,64 - 8,2 (2) - - - 127,81 - 8,2 (2)
1996 Promedio 87,65 - 6,6 (2) - - - 135,79 - 310
1997 Promedio 93,03 - 6,0 (2) 92,08 - - 138,01 : 1,9 (2)
1998 Promedio 97,78 - 4,7 (2) 97,38 - 6,2 (2) 140,62 - 0,312
1998
Enero 96,21 0,7 6,2 94,52 0,4 49 140,04 0,1 13
Febrero 96,08 01 5,2 94,85 i3 49 140,12 0,1 1
Marzo 96,46 g4 53 95,56 0,7 5,0 139,88 02 .0 .340
Abril 96,84 04 51 96,39 0,9 5,6 140,46 g4 33
Mayo 97,02 2 @ h3 96,93 0,8 59 140,20 02 25
Junio 97,35 0.3 5,4 97,39 0,5 6,0 139,76 03 1
Julio 97,77 04 53 97,83 0,5 6,0 141,26 1.1 2.1
Agosto 98,10 0,3 52 98,08 0,3 6,1 140,84 03 . 28
Septiembre 98,61 0,5 48 98,47 0,4 59 141,35 0,4 i
Octubre 99,40 g8 43 99,22 0,8 6,3 142,06 b 14
Noviembre 99,49 0,1 43 99,36 0,1 6,2 141,13 07 08
Diciembre 100,00 0y 4] 100,00 0,6 6,3 140,37 0,5 03
1999
Enero 9967 D3 38 99,98 0,0 5,8 139,84 04001
Febrero 99,74 0,1 3,8 100,18 0,2 5,6 139,92 it 0
Marzo 100,37 06 41 100,86 0,7 5,6 141,16 gga 09
Abril 100,75 0,4 40 101,12 0,3 49 143,12 1,4 1,9
Mayo 100,87 0,1 4,0 101,28 0,2 45 142,76 -0,3 1,8
Junio 101,01 0,1 3.8 101,48 0,2 4,2 143,90 8 @ 30
Julio 101,08 0.1 3,4 101,44 0,0 3,1 147,52 20 44
Agosto 101,28 0,2 32 101,43 0,0 3,4 150,08 17, b

(1) Corresponde al calculo del IPC eliminando los items correspondientes a frutas y verduras frescas, y aquellos relacionados con los combustibles.
(2) Variacion diciembre a diciembre.

Fuente: Instituto Nacional de Estadisticas.




Cuadro 4

TIPO DE CAMBIO NOMINAL

(Pesos por dolar de los Estados Unidos de América)

Periodo 0BSERVADO ACUERDO

$/USS Variacion Porcentual $/USS Variacion Porcentual

Mes Ao (1) Mes Aiio (1)

1994 Promedio 420,18 4.0 (2) 454,79 5,8 (2)
1995 Promedio 396,77 -5,6 (2 413,08 9,2 (2)
1996 Promedio 41221 3.9 (2) 450,91 9,2 (2)
1997 Promedio 419,31 1.1 12) 464,69 312
1998 Promedio 460,28 9.8 (2) 471,28 14 (2)
1998
Enero 453,39 3,4 a4 473,05 0,1 0,1
Febrero 448,53 11 2.3 471,80 0,3 0,2
Marzo 452 53 0,9 3.2 473,33 g4 0,1
Abril 453,74 0,3 3,5 471,93 0,3 0,1
Mayo 453,42 0.1 3.5 471,08 -0,2 0,3
Junio 456,19 0,6 41 472,39 0,3 0,0
Julio 464,64 1,9 6,0 472,64 0,1 0,0
Agosto 471,26 1,4 15 473,45 0,2 0,2
Septiembre 470,50 0,2 1.3 469,64 0,8 0,6
Octubre 463,60 -1,5 5,8 466,19 0,7 -14
Noviembre 463,26 0,1 5,7 469,62 0,7 0,6
Diciembre 472,39 2,0 1.8 470,18 0,1 0,5
1999
Enero 475,68 0,7 0,7 471,76 0,3 0,3
Febrero 493,45 31 45 476,43 1,0 1.3
Marzo 492,48 0,2 43 480,70 0,9 27
Abril 482,33 2,1 Z1 483,56 0,6 2,8
Mayo 485,04 0,6 2.1 486,09 0,5 34
Junio 502,17 3.5 6,3 489,17 0,6 40
Julio 516,74 2.9 9,4 490,80 0,3 44
Agosto 513,03 0,7 8,6 489,62 0,2 4.1

(1) Variacion respecto de diciembre.
(2) Variacion media anual.

m Fuente: Banco Central de Chile.

BRECHA
(Obs/Acdo)-1
%

-1,61
-3,95
-8,57
-9,71
-2,33

-4,16
-4,93
-4,39
-3,85
-3,75
-3,43
-1,69
-0,46
0,18
-0,56
-1,36
0,47

0,83
3,57
2,45
-0,26
0,22
2,66
5,29
4,78




Cuadro b

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

Periodo INDICE TOTAL (1) - [NDICE SIN AMERICA LATINA (2)
Indice Variacion Porcentual Indice Variacion Porcentual
Mes 12 meses Mes 12 meses
1994 Promedio 94,2 - 2,1 83,0 - 4.4
1995 Promedio 88,9 - -5,7 115 - 6,6
1996 Promedio 84,7 - 4,8 13,5 - 5.2
1997 Promedio 18,2 - 1.1 67,0 - -8,7
1998 Promedio (3) 78,0 - 0,2 66,8 - 0,4
1998 (3)
Enero 78,0 1,4 53 66,1 0,9 -8,2
Febrero 11,6 -0,6 -2,7 65,9 0,3 -3,8
Marzo 77,9 0,4 0,7 66,2 0,4 1,6
Abril 77,9 0,1 09 66,3 0,1 1,8
Mayo 111 -0,3 2,1 66,2 0,2 -3,0
Junio 111 0,8 -2,6 65,5 -1,0 3,1
Julio 78,3 1,6 0,7 66,6 17 0.3
Agosto 78,4 0.2 25 66,8 0,3 2,0
Septiembre 78,4 0,1 3 67,7 14 3,9
Octubre 78,0 0.5 a1 67,9 0,4 5,2
Noviembre 11,8 -0,5 13 67,3 0,9 25
Diciembre 79,1 19 2.8 68,7 2,0 48
1999 (3)
Enero 78,9 0,3 11 69,6 13 5,2
Febrero 19,7 1,0 2,8 714 2,0 1l
Marzo 78,6 -1,4 0,9 69,5 2,1 5,0
Abril 11,8 09 0.1 67,8 2,4 24
Mayo 78,3 0,7 0,8 68,2 0,6 32
Junio 80,4 2,6 43 70,4 a2 1.5
Julio 82,6 2,8 b5 72,4 2,8 8,8

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

(2) Utiliza la misma definicion de (1), excluyendo a los socios comerciales de América Eatina.

(3) Cifras provisionales.

Fuente: Banco Central de Chile.




Cuadro 6

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

Periodo PAIS REGION METROPOLITANA DE SANTIAGO

Fuerza de  Ocupados  Desocupados Tasa de Fuerza de Ocupados Desocupados  Tasa de

Trabajo Desocu- Trabajo Desocu-

pacion pacion

1994 Promedio 5.458,8 b33,/ 425,1 78 2.313,0 21221 190,9 8,3
1995 Promedio 5.497 4 5.092,3 405,1 14 2.329,5 21543 175,1 7.5
1996 Promedio 562149 5.164,0 307 9 6,5 2.3b1 8 2.185,6 166,0 71
1997 Premedio 5.618,4 5.274,6 343,8 6,1 24159 2.244.8 1744 7
1998 Promedio 5.721,9 5.369,3 3525 6,2 2.480,5 2.314,4 166,1 6,7
1998
Enero 5.697 4 5.398,4 299,0 50 2.463,2 2.312,8 150,4 6,1
Febrero 5.667,7 5377 .4 290,3 b1 2.441,6 2.301,3 140,4 5.7
Marzo 5.682,3 5.381,7 300,6 b3 2.441,0 2.294,3 146,8 6,0
Abril 5.682,5 5.382,1 300,4 5.3 2.435,9 2.296,0 139,9 hi7
Mayo 5.691,1 a4 320,8 5,6 24469 2.297,0 149,8 6,1
Junio 5.684 4 h.338,1 346,3 6,1 2.458,2 2.299,0 15,2 6,5
Julio 5.676,1 5.311,9 364,3 6,4 2.472,0 2.302,1 170,0 6,9
Agosto 57111 5.324,6 387,2 6,8 2.498,9 2.316,6 182,3 7.3
Septiembre 5.735,/ h.347.3 388,5 6,8 2.507,2 2.328,7 178,6 7.1
Octubre 8.765.7 5.366,6 3991 6,9 2.508,2 2.326,6 181,6 172
Noviembre 5.816,2 5.401,3 415,0 7. 2.534,2 2.338,9 195,3 1l
Diciembre 58515 5.432 4 419,2 17 2,808 7 2.359,4 198,8 78
1999
Enero 5.845,7 5.410,4 435,3 75 2.549,9 2.3439 206,0 8,1
Febrero 5.795,9 5.361,4 434,5 15 2.520,9 2.319.6 201,3 8,0
Marzo 5.790,5 5.317.1 4728 8,2 2.511,9 2.285,8 226,0 9,0
Abril 5.805,2 5.300,0 505,2 8,7 25411 2.2951 246,0 9,7
Mayo 5.794,5 5.226,7 9671 9,8 2.533,8 2.269,0 264,8 10,5
Junio 5:761,3 5.139.7 621,6 10,8 2 521.9 2233 1 288,8 11,5
Julio 5.187 1 5.124,4 642,7 1,1 2512.0 2.223.6 288,5 118

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

62 ! Fuente: Instituto Nacional de Estadisticas.

|




Cuadro 7

TASAS DE INTERES REAJUSTABLES DEL SISTEMA FINANCIERO DE 90 A 365 DIAS
(Promedios mensuales)

Periodo

1993 Promedio
1994 Promedio
1995 Promedio
1996 Promedio
1997 Promedio
1998 Promedio
1999 Promedio (1)

1998
Enero
Febrero
Marzo
Abril

Mayo
Junio

Julio
Agosto
Septiembre
Octubre
Noviembre
Diciembre

1999
Enero
Febrero
Marzo
Abril
Mayo
Junio
Julio
Agosto

(1) Promedio a agosto.

Fuente: Banco Central de Chile.

CAPTACION

6,41
6,38
5,85
6,94
6,45
9,53
6,18

1,83
8,18
.88
8,22
8,31
8,97
10,82
10,64
15,67
11,62
8,25
7,88

1,39
6,90
6,94
6,87
6,05
5,26
4,98
5,01

COLOCACION

9,23
g2/
8,53
9,34
8,77
11,83
8,50

10,17
10,63
10,19
10,24
10,36
11,13
13,16
13,24
19,09
13,69
10,94
10,28

9,80
924
gl
9,23
8,19
1,82
7,24
1,28

MARGEN

2,82
2,89
2,68
2,39
2,33
2,40
233

2,34
2,45
2,20
2,02
2,05
2,16
2,34
2,60
3,42
2,07
2,69
2,40

2,41
2,39
2,23
2,36
2,14
2,56
2,26
2,28




Cuadro 8

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

Periodo PDBC PRBC (2) PRD (5] PRC (2)

42 dias 90 dias 360 dias 90 dias 3 afios 4 afios 8 afios 10 afios 12 afios 14 afios 20 afios

(3) (4) (4)

1998
Enero 127 19,17 - 8,50 - - 718 7,06 7,06 7,06 6,94
Febrero 1.2 18,23 - 8,50 - - 7,19 719 7,18 11 7,04
Marzo 0,83 14,36 13,62 8,27 - - 7,09 7,07 7108 7,02 6,89
Abril 112 18,77 14,25 8,26 - - 7,10 1,07 7,04 7,00 6,89
Mayo 1,08 14,75 14,32 8,33 - - 117 1158 7.1 7,05 6,90
Junio 1,07 14,86 14,19 8,45 - 134 131 125 71,24 7,04

Julio 1,33 16,48 15,37 9,28 6,64

- 1,53 1,55 7,46 7,45 7,20
Agosto 1.41 18,65 15,84 10,66 6,81 7,89 7,18 Ll 1,16 111 1,50
Septiembre . . - 17,63 8,06 1,99 8,89 8,86 8,83 8,78 8,26
Octubre - 18,78 - 10,60 8,10 8,10 8,04 18] 7,89 1,87 749
Noviembre - 14,89 : 8,34 6,91 6,85 1,32 1,33 /2] 125 6,95
Diciembre - 13,49 - 8,00 7,01 6,85 122 118 7,16 7,10 7,01
Promedio i 16,40 14,49 9,02 1,28 L 7,35 1,33 7,30 1,21 7,09
1899
Enero . 12,16 12,60 7,30 1,24 7,06 6,81 6,80 6,79 6,80 6,66
Febrero - 10,04 11,16 1,20 - - 6,59 6,61 6,58 6,60 6,36
Marzo - 11,08 11,90 7,16 6,82 6,72 . - . : .
Abril ~ 13,69 12,13 6,86 6,68 6,60 6,41 6,41 6,40 6,36 6,28
Mayo . 11,7 11,30 6,14 6,21 6,41 6,34 6,34 6,34 6,30 0.1
Junio : 9,28 10,62 5,31 . - 6,11 6,11 6,12 6,11 6,07
Julio . 9,76 10,63 5,23 . - 6,36 6,39 6,39 6,41 6,34
Agosto - 9,83 10,62 9,12 - - 6,47 6,51 6,54 6,54 6,48
Promedio (6] : 11,02 11,44 6,30 6,74 6,70 6,44 6,45 6,45 6,45 6,34

(1) Corresponde a la tasa promedio ponderado del mes de los pagarés vendidos bajo la modalidad de licitacion.
(2) Tasas anualizadas sobre UF.
(3) Tasas nominales con base mensual.
(4) Tasas nominales con base anual.
() Tasas anualizadas sobre la variacion del tipo de cambio observado.
(6) Corresponde al promedio enero-agosto.
Eﬂ Fuente: Banco Central de Chile.




Cuadro 9
PRINCIPALES AGREGADOS MONETARIOS

(Variaciones nominales porcentuales)

Periodo MES ANO (1) 12 MESES
E C M1A M7 E b M1A M7 E & M1A M7

1998

Enero 10 .3/ 0o 04 10 37 g 04 i@ Ad47 . 147 2o iRA
Febrero 3,0 0,8 4,7 0,0 21 =0 47 (4 172 4335 111 1h8
Marzo 34 17 0,4 14 14 41 -5,1 10 180 130. 108 170
Abril 40 03 0,8 0,9 26 38 43 20 211 42 189 160
Mayo 20 172 0,5 05 04 »0 47 Zh 110 0L 98 . 153
Junio -1,6 20 1,4 11 12 31 -3.4 ab 140 113 82137
Julio 02 47 1,8 0,6 b 12 110 472 11RB 7,8 17 8
Agosto 43 4] 3,6 0,5 53 110 1472 47 1210 ah ey 3]
Septiembre h 3,9 13 0,4 18 JK 131 bl L) 25 53 113
Octubre B85 4] 3,9 0,7 69 -119 -165 5,8 8,0 12 5h 404
Noviembre 3./ 0,0 0,8 {7 34 119 158 bh 13 (b 5 8,7
Diciembre 12 1ih 9,0 1,0 a3l 8,3 1y 36 31 -8,3 1b
1999

Enero 23 75 24 g5 273 Jh 2.4 0,5 22 18 - B 8,5
Febrero 2,0 2.7 0,9 0o 03 13 3.3 11 1204 . {5 9,1
Marzo 20 13 14 BH7 I3 1] 1,8 0,8 21 - 08 1B 7.3
Abril 0,1 -1,4 07 06 724 31 1] 14 13 23 4 6,9
Mayo 25 0,3 17 2,4 g0 2] 2,8 3,9 32 08 10 9,0
Junio 0,5 1,6 2,0 26 05 17 49 6,6 43 ¢« 92 B4 00T
Julio (2) 08 12 2.1 47 14 73 2.1 5,8 3.1 2,0 5,8 9,2
Agosto (2) 27 78 25 01 41 45 (.2 5/ 49 40 i 8,5
E. - Emision

C : Circulante.

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

M7 : M1A + depdsitos a plazo del sector privado + depositos de ahorro a la vista y a plazo incluidos los de vivienda +
documentos del Banco Central en poder del sector privado no financiero + Pagarés de la Tesoreria en poder del sector
privado no financiero + letras de crédite en poder del sector privado no financiero + depdsitos en moneda extranjera
del sector privado.

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

i




Cuadro 10

ORIGEN Y DESTINO DE LAS VARIACIONES DE LA EMISION (1)
(Miles de millones de pesos)

Especificacion 1998 1999
Ene.-Ago.  Ene. Feb.  Mar. Abr.  May. Jun. Jul.  Ago. Ene.-Ago.

. FISCO (2) -167 -33 1 1 -19 177 40 -1 35 196

II. SECTOR FINANCIERO Y

RESTO SECTOR PUBLICO 133 40 82 790 -51 -1 101 128 16 -163
Compras netas de moneda extranjera -1.737 7 91 -113 12 50 135 20 15 95
Crédito en moneda nacional 1.870 87 214 107 123 12 35 948 - 31 258
I1I.EMISION -34 7 184 -218 - 106 140 -134 19 33
Circulante -143 -42 -3 -32 28 -30 -11 25 115 180
Encaje 109 49 187  -186 23 138 151 -158 134 « . 213

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

66 Fuente: Banco Central de Chile.
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Cuadro 12

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

Periodo TRIMESTRE ANO

I If v
1990 8,8 3,2 0,6 Zl 3,7
1991 2,8 7,0 9,6 128 8,0
1992 13,0 10,8 14,8 10,7 12,3
1993 8,3 8,0 7,0 4,7 7,0
1994 5,0 6,4 8.3 6,2 07
1995 8,9 10,5 1 11,1 10,6
1996 89 1a b.b 1,1 74
1997 (2) 51 6,4 8,9 93 10
1998 (2) 8,0 i 2,9 -2,8 3,4
1999 (3) -2,2 -3,6

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

@ Fuente: Banco Central de Chile.




Cuadro 13

GASTO DEL PRODUCTO INTERNO BRUTO (1)
(Tasas de variacion respecto de igual periodo del afio anterior)

Especificacion 1997 (2)
| Sem. Il Sem. Ao
Gasto en consumo final de hogares e
instituciones privadas sin fines de lucro el . 105 8,3
Gasto en consumo final de gobierno 49 94 D
Formacion bruta de capital fijo 9,1 138 1k
Exportaciones de bienes y servicios 9,2 1.2 W3
Importaciones de bienes y servicios 1,9 17,6 12,9
Gasto del PIB 5,8 9,4 1,6

(1) Sobre la base de cifras a precios constantes del afio 1986.

(2] Cifras provisionales.
(3) Estimacion preliminar.

Fuente: Banco Central de Chile.

1998 (2) 1999 (3)
| Sem. |l Sem. Afio | Sem.
B.5 1.7 3.5 -3,2
34 4,0 3.9 11
131 -1.3 Z1 -14,6
8,1 3,6 59 6,1
ilh 14 2,1 -18,4
6,9 -0,1 34 2.9

P




Cuadro 14

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

Sectores 1997 (2) 1998 (2) 1999 {3
Trimestres Afio Trimestres Afio Trimestres | Sem.
Il I IV ] 1l v | Il

Agropecuario-silvicola 30 43 62 g0 42 14 84 0. 15 30 76 104 -03
Pesca 49 43 234 |41 8,6 175 08 Jh. 51 3.2 b ilg o3
Mineria 110 121 75 87 98 42 52 24 45 4] 190 118 153
Industria manufacturera 1.2 6,6 6,9 ] 54 28 24 04 54 -5 A6 018 32
Electricidad, gas y agua 53 18 209 7283 105 il 162 B9 138 48 125 -8 150
Construccion 8,6 1.9 1,0 1,6 1,8 40 2,0 1 97 4 -96 -10,8 -10,2
Comercio, restaurantes y hoteles 7,0 58 123 131 9,5 9,2 88 42 {45 5,3 44  bb . 50
Transporte y comunicaciones 124 1158 149 458 139 131 145 113+ 58 112 23 28, 24
Servicios financieros 6,2 1,6 hh 9,5 15 6,6 49 33 43 3.b d8. 2491
Propiedad de vivienda 39 24 34 36 37 3.1 32 32 33 32 20 28 78
Servicios personales (4) 3.1 2 34 34 34 38 34 33 77 37 4. ol 05
Administracion pablica 13 12 14 18 14 14 13 1134 13 14 13 13 148
Subtotal 49 64 B2 408: /0D 686 52 28 (8B 35 e B
Menos: Imputaciones bancarias 4,2 5,4 9,2 9,5 ¥l 6,2 4.4 28 g 3,0 23 35 .20
Mas: IVA neto recaudado 1.1 g1 188 111 9,5 1,0 5,9 Wt 08 4,2 38 37 35
Més: Derechos de importacion 4,6 g5 140 182 116 248 131 0,2 -24,] 1,8 227202 215
Total PIB b1 B4 B8 04 @ 78 88 58 28, JR 34 2.2 38 - 9.0

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

(3) Estimacion preliminar.

(4) Incluye Educacion y Salud pablica y privada.

Fuente: Banco Central de Chile.




) Cuadro 15
INDICE DE REMUNERACIONES POR HORA
(Base: Abril 1993=100)

Periodo NOMINAL REAL (1)

Indice Variacion Porcentual Indice i

Mes 12 meses Mes 12 meses
1998
Enero 178,46 1,2 19 121,49 0,5 1,6
Febrero 179,21 04 1.1 122,16 0,6 24
Marzo 180,13 0,5 7.8 122,31 0,1 24
Abril 181,16 0,6 8,1 122,52 0.2 2h
Mayo 181,95 0,4 8,2 122,83 0,3 2,1
Junio 183,19 0,7 8,4 123.75 0,3 29
Julio 183,84 04 8,1 123,16 0,1 Z.!
Agosto 184,24 0,2 18 123,01 0,1 2,6
Septiembre 185,31 0,6 18 123,08 0,1 29
Octubre 185,79 0,3 7.9 122,43 0,5 34
Noviembre 186,35 0,3 15 122,68 0,2 3,1
Diciembre 190,00 2,0 17 124,45 14 29
1999
Enero 190,76 04 6,9 125,36 0,7 3.2
Febrero 191,06 0,2 6,6 125,46 0,1 2.1
Marzo 191,44 0,2 6,3 124,93 0,4 2.1
Abril 192,33 0,5 6,2 125,04 0,1 2,1
Mayo 192,81 0,2 6,0 125,20 0,1 1,9
Junio 194,35 0,8 6,1 126,03 0,7 23
Julio 194,65 0,2 59 126,13 0,1 24
(1) Se calcula usando como deflactor el indice de precios al consumidor.
Fuente: Instituto Nacional de Estadisticas.
INDICE DE COSTO DE LA MANO DE OBRA
(Base: Abril 1993=100)

Periodo : NOMINAL . REAL (1)

Indice Variacion Porcentual Indice Variacion Porcentual

Mes 12 meses Mes 12 meses

1998
Enero 170,70 09 8,6 116,21 0,2 2.2
Febrero oL 0,2 8,3 116,59 0.3 29
Marzo 171,63 0,4 1Ll 116,54 0,0 2,2
Abril 173,03 0,8 8,0 117,03 0,4 24
Mayo 173,58 0,3 8,1 117,18 0,1 26
Junio 174,46 s 1.1 117,38 0,2 s
Julio 175,24 0,4 18 117,40 0,0 2,4
Agosto 176,14 b5 8,6 117,60 0,2 3.2
Septiembre 177,50 0,8 8,7 117,90 0,2 3.8
Octubre 171,62 0,0 14 116,98 0,8 3,0
Noviembre 178,12 0,3 11 117,26 0,2 2.1
Diciembre 182,24 2.3 18 119,36 1,8 3,0
1999
Enero 182,00 -0,1 6,6 119,60 0,2 29
Febrero 182,39 0,2 6,6 119,77 0,1 27
Marzo 183,49 0,6 6,9 119,74 0,0 21
Abril 184,60 0,6 6,7 120,01 0,2 2,6
Mayo 185,35 0,4 6,8 120,35 0,3 2.1
Junio 186,67 0,7 10 121,04 0,6 3.1
Julio 187,16 0,3 6,8 121,28 0,2 3.8

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

1997
Enero-Marzo
Abril-Junio
Julio-Septiembre

Octubre-Diciembre

1998
Enero-Marzo
Abril-Junio
Julio-Septiembre

Octubre-Biciembre

1999
Enero-Marzo

Abril-Junio (1)

Cuadro 16

REAJUSTE INICIAL REAL CONVENIDO EN NEGOCIACIONES COLECTIVAS

SINDICATOS

1,6
2,0
0,8
13

2.2
0.8
09
0,6

08
0,5

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

(Porcentajes)

GRUPOS

1./
2,0
0,4
0,6

0.9
0,6
0,8
04

0,1
04

TOTAL

1,6
2,0
0,7
1.2

18
0,8
0.9
0,6

0,6
0,5




Especificacion

|. CUENTA CORRIENTE

Balanza comercial
Exportaciones fob
Importaciones fob

Servicios no financieros
Créditos
Débitos

Servicios financieros
Intereses netos
Utilidades netas

Transferencias
Il. CUENTA DE CAPITAL, SALVO RESERVAS

Capitales de mediano y largo plazo
Inversi6n extranjera (2)
Directa
Del exterior
Al exterior
De cartera
Del exterior
Al exterior
Desembolsos de créditos DL 600
Otros desembolsos
Amortizaciones
QOtros (3)

Capitales de corto plazo
Lineas de corto plazo
Otros (4)
Ill. ERRORES Y OMISIONES

IV. SALDO DE LA BALANZA DE PAGOS

(1) Cifras provisionales.

1995

-1.345

1.382
16.024
-14.643

-322
3.335
-3.656

21t
-603
-2.109

306
2.278
1.989
2.240
2.205

2.956
-152

1.061

CUADRO 17

BALANZA DE PAGOS (1)
(Millones de dolares

1996 1997
-3.512 -3.728
-1.091 -1.5b7
15.405 16.663

-16.496 -18.220
-261 48

3.661 4.109
-3.922 -4.061
-2.667 -2.138

-665 -574

-2.002 -2.164

508 519

5.342 1.381

5.049 8.965

4.545 6.718

3.445 3.353

4.633 6218
-1.188 -1.866

1.100 2.365

1.230 2.602

-130 -237
901 1.438

4.414 4.797

-4.756 -2.903
-b4 -86
293 -1.584
-141 -1.355
1.034 -229
-650 -444
1.181 3.209

1998

-4.144

-2.517
14.830
-17.346

-115
4.119
-4.234

1875
-638
-1.337

463
3.254

4.325
1.012
1.842
4.638
-2.79]
-829
590
-1.419
1.703
4.374
-2.402
-363

-1.071

343
-1.414
-1.176

-2.066

PRIMER SEMESTRE
1998 1999
-1.990 437
-1.179 1.128
7.964 1.842
-9.143 -6.715
-3 -41
2.223 2.027
-2.221 -2.068
-1.028 -822
-302 -333
-126 -489
221 173
611 -332
2.947 3.623
718 2.886
1.224 2.906
2.289 6.183
-1.065 -3.276
-b06 -20
153 2.235
-659 -2.255
872 239
2.462 2.236
-853 -1.209
-163 -629
-2.336 -3.955
-464 -368
-1.872 -3.597
-781 -554
-2.160 -449

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

exterior y reinversion de utilidades.

(3] Incluye pago de reversion de retiming, financiamiento por leasing, variacion de activos externos y rescate de deuda externa contabilizada a valor

e flujo. . _
(4) Incluye contrapartida por operaciones de rescate de deuda externa.

Fuente: Banco Central de Chile.
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CUADRO 18
BALANZA COMERCIAL 1999 (1)

Especificacion MILLONES DE DOLARES VARIACIONES PORCENTUALES (2)

Ter. 2do. Ter. Enero a ler. 2do. ler. Eneroa
Trim. Trim. Sem. julio Trim. Tnm. Sem.  julio

SALDO DE LA BALANZA COMERCIAL 623 505 1.128 1.224 1981 -1827 -19586 -172.8
Exportaciones totales fob 3.940 3.903 7.842 9.035 -1,0 -2,1 -1,5 1.0
Cobre 1264 1.483 2.748 3.169 -5,2 19 15 0,2
Otras principales (3) 1.210 1.085 2.295 2.559 4.4 -5,3 4.8 -3,1
Resto 1.466 1335 2.801 3.307 6,2 -89 -1,6 -1,4
Importaciones totales fob 3317 3.398 6.715 1,811 281 250 966 - -280
Importaciones totales cif " 3.593 3.693 1.286 8.476 280 246 . 953 -21,8
Bienes de consumo 655 633 1.288 1.504 310 2] 292 298
Bienes intermedios 2.068 2.244 4,312 5.033 220 0 B2 - 180 -20,7
Combustibles 329 468 797 935 -25,2 Vi 0,1 20
Resto 1.739 1017 3515 4.098 213 235 97 948
Bienes de capital 870 816 1.686 1.939 374 309 885 . A1

(1) Cifras provisionales.
(2) Respecto del mismo periodo en 1998.
(3] Incluye hierro, salitre y yodo, plata, minerales de oro, fruta, harina de pescado, madera aserrada, rollizos y madera cepillada,
celulosa, metanol, carbonato de litio, 6xido y ferromolibdeno, oro metalico y metal doré.
o J Fuente: Banco Central de Chile.




CUADRO 19

EXPORTACION DE BIENES (1)
(Millones de délares)

Especificacion 1995 1996 1997 1998 A JUNIO A JULIO VARIACION PORCENTUAL (2)
1998 1999 = 1993 1960 1995 1996 1997 1998 a Junioa Julio
99/98 99/98

Total 16024 15405 16663 14830 7964 7842 0168 9035 a8t 38 87 410 " -1h 8
Cobre 6487 6079 GBe41 5332 2701 2748 31]8 3168 B2a 7.1 138 904 15 4.2
Otros productos principales 4851 4767 43h3 3RB01 241 2905 2830 2 .5h8 B0 120 20 127 AR 3
Hierro 124 147 149 164 85 62 90 72 00 185 14 101 -264 -199
Salitre y yodo 133 163 220 253 140 120 166 133 a3 228 @l isg  -146 -108
Plata metélica 132 153 126 134 45 80 52 89 148 158 7B B3 0ER 121
Minerales de oro 59 58 4 B b 30 b 34 00 17 -241 864 5079 5303
Fruta fresca . 128 1194 1980 1010 989 1048 1.019 2,0 9. 89 12 23 28
Harina de pescado 628 608 550 346 209 152 243 181 a98 92 95 QL1 213988
Madera aserrada 249 240 301 239 123 131 145 151 431 3B 54 208 88 48
Rollizos y madera cepillada 195 190 218 128 64 95 77 112 215 28 147 413 482 454
Celulosa cruda 189 105 92 106 62 63 65 73 432 444 124 152 11136
Celulosa blanqueada 1.040 621 588 583 310 305 338 370 781483 53 090 16 Q5
Metanol 136 90 211 125 65 54 73 67 288 -338 1344 -408 -1713 17
Carbonato de litio 38 40 39 39 20 24 24 27 15,2 by 25 08 185 178
Oxido y ferromolibdeno 442 224 247 224 120 84 138 101 1511 483 103 83 302 -272
Oro metélico, doré y aleado 369 423 374 274 153 108 176 129 218 148 -116 267 295 -288
Resto 4688 5109 54B8 - 5AO7T 2848 - 2801 3354 3301 208 g0 gne gl

Participacion relativa (%)

Cobre 405 39,1 41,1 36,0 340 35,0 34,6 35,1
Otros productos principales 30,3 211 26,1 25,8 30,3 29,3 28,8 28,3
Resto 29,2 332 32,8 384 357 a7 36,6 36,6
T otal 1000 1000 1000 1000 1000 1000 1000 1000

(1) Cifras provisionales.
(2) Respecto de igual periodo del afio anterior.
Fuente: Banco Central de Chile.




Cuadro 20

EXPORTACIONES NO TRADICIONALES (1)
(Millones de dolares)

Especificacion 1995 1996 1997 1998 A JUNIO A JULID VARIACION PORCENTUAL
1888 1993 1908 1889 1995 1996 19897 1998 a Junio a Julio
99/98 99/98

Total (2) 4686 5108 5469 5BA7 2845 72BA1 3.356 3307 2L 90 70 A% AR 15
Pescado fresco enfriado y congelado 172 812 946 1.018 545 555 613 626 21,6 B2 165 16 19 17

(Salmén) 378 392 469 518 291 S 322 361 508 47 188 88 @ 441 118
Chips de madera 233 m 147 131 62 65 72 6 474 268 440 412 &3 47
Vino embotellado 124 187 2717 374 170 164 206 199 a2 - S0 4R1 0GRl criaal 3l
Alambre de cobre 115 88 8 62 32 19 39 24 B4 235 4 0 392 314
Papel para periodicos m 98 76 69 37 40 44 47 439 1131 20 81 6,5 59
Jugo de fruta 97 126 86 50 24 32 24 32 18 289 311 414 3h9 857
Puré y jugo de tomate 93 89 72 87 34 66 43 12 298 43 181 208 944 664
Molusco fresco y congelado 86 65 58 63 21 34 32 40 a1 a4 114 88 280 Zh6
Conserva de pescado 72 73 9 89 39 3 4 47 428 14 36 404 88 11
Fruta congelada sin azlicar 65 68 4 49 43 50 45 51 03 @ 48 -3b4 05 168 133
Neumaticos, camaras y cubrecamaras 63 58 73 n 35 30 43 36 285 19 968 33 450 188
Molusco precocido y conservado 58 54 70 50 Vs 24 26 21 48 88 /203 o84 08 2]
Diarios y publicaciones 56 53 55 45 26 14 29 16 671 B4 - 38 482 . 447 447
Tableros de madera 55 66 9 64 30 43 36 53 786 200 189 -188 439 489
Nitrato de potasio 53 55 65 67 Rl 39 43 46 204 38 W8 28 a4] 58
Conserva de fruta 53 62 59 55 30 30 36 36 184 170 48 -G8 98 0,6
Los demés vinos 58 106 148 154 64 62 78 78 122 828 384 42 40 28
Caramelos y chocolates 50 48 50 18 22 20 21 24 11 48 36 ddea gy
Aceite de pescado 49 4 13 3 2 7 2 13 121 183 618 -/50 2611 5400
Camionetas 47 51 92 88 57 45 69 59 1094 B85 808 51 221 148
Obras de carpinteria 4 48 57 52 17 22 36 54 48 81 183 85 980 KB
Agaragar 40 45 43 24 13 15 15 19 210 125 - H6 435 908 <764
Prendas de vestir exteriores 33 29 20 34 13 12 15 14 115 a2 BV 3 B8Rl i
Hortalizas deshidratadas 33 R 35 38 9 ] 21 18 8,9 30 2 95 00 -1456
Sal marina y de mesa 12 3 28 21 10 10 n 12 551 083 241 987 B 130
Muebles y partes de muebles de madera 3 33 46 48 24 23 29 28 6,3 00 394 33 H£2 3%
Chapas gruesas de cobre 32 29 26 15 1 9 8 10 648 B4 QD A39  96h Q]2
Pasas a 34 42 37 13 16 17 21 A5 87 938 B laGLE 00
Barcos 28 45 8 58 21 21 K7} 31 387 60,7 816 5040 09K 183
Organos de transmision para vehiculos 21 a2 40 47 22 3 28 12 458 185 950 82 AR G2
Perfumes 21 28 26 29 14 12 17 15 08 a7 B2 198 28 147
Calzado de cuero y de plastico 26 23 21 21 9 7 1" 9 435 115 8B 10 83" 248
Algas 74 26 28 28 19 16 20 20 203 A0 T3 04 W8 G0
Maiz 26 38 52 85 82 59 83 59 167 452 368 6385 268 288
Semillas de hortalizas 25 21 31 37 22 29 28 35 68 A0 148 194 8 754
Jugo en polvo 143 149 68 82 38 33 45 4 7933 AW 510 09 o488 A0
Mezclilla denim 10 30 3 2 21 15 25 18 131 2000 47 -8 2627 252
Subtotal (3) 2905 3068 3188 3310 16BA 1692 10894 2017 282 83 43 38 03 0 BB

(Porcentaje sobre el total) (6200 (599] (aB3) (58,11 (5831 (604} (59.4) [60.8)

(1) Cifras provisionales.

12) La informacion total corresponde a la categoria «resto» del cuadro 19.

(3) Se han considerado todos los productos cuyo embarque en 1996 tuvo un valor de US$ 20 millones o més.
754, Fuente: Banco Central de Chile.




Cuadro 21

SERVICIOS FINANCIERQOS (1)
[Millones de dolares)

Especificacion 1995 1996 1997 1998 Primer Semestre  Variacién Porcentual (2)
1998 1999  a Diciembre a Junio
98/97  99/98

INTERESESES PAGADOS -1.400 -1.328 -1.418 -1.508 -158 -102 6,3 -14
Mediano y largo plazo -1.186 -1.118 1280 -1.366 -693 -658 9,2 -5,1
Corto plazo -204  -209 -169 -143 -65 -44 -154  -32,2

INTERESES RECIBIDOS 800 662 844 870 456 369 30 .-19:1

UTILIDADES Y DIVIDENDOS 2108 2002 2164 -1.33] -126 -489

Créditos (recibidos) 68 131 240 262 131 136 9,6 4,0
Débitos (pagados) 20H Jia 2404 1800 -856 -625 3386 210
SERVICIOS DE LEASING -3 0 0 0 0 0 0,0 0,0

TOTAL SERVICIOS FINANCIEROS -2.711 -2.667 -2.738 -1.975 -1.028 -822
Créditos g69 /83 1084 1132 687 505 44 140
Débitos -3.580 -3461 -3.822 -3.107 -1.616  -1.52} 487 318

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

Fuente: Banco Central de Chile. M




Cuadro 22

SERVICIOS NO FINANCIEROS (1)
(Millones de délares)

Especificacion 1986 1936 1897 1998 Primer Semestre  Variacion Porcentual (2)
1998 1999  a Diciembre a Junio
98/97  99/98

EMBARQUES 83 . 140 m 47 89 166
Créditos ged 53 969 929 543 511 -4,1 -5,8
Débitos 730 -781 -859 -882 -453 -346 28 238
OTROS TRANSPORTES 568 618 &1 58] -360 -325
Servicios de pasajeros 45 53 59 48 33 33
Créditos 216 2B 356 369 187 182 3,8 -2,3
Débitos 232 2% -297 -322 -154 -150 8,5 -2,7
Servicios portuarios -613  -672 -638 -639 -393 -358
Créditos 262 309 387 381 209 192 -1,5 -8,2
Débitos 8/6 981 1035 -1018 -602 -650 0,5 -8,6
VIAJES 208 185 265 215 130 58
Créditos 8 = 1183 1158 611 559 49 -8,5
Debitos -703  -736 -839 -943 -481 -502 12,4 4,2
OTROS BIENES, SERVICIOS Y
RENTAS -b4 13 aivi 214 137 61
Créditos 1063 1.161 1285 3@ 673 582 iR
Débitos -1.116 -1.148 -1.043 -1.068 -536 -621 24 -2,8
TOTAL SERVICIOS NO
FINANCIEROS -322  -261 48 115 -3 -41
Créditos 3335 31681 41080 4119 2223 22 0,2 -8,8
Débitos -3.656 -3.922 -4.061 -4.234 -2.221  -2.068 43 1,1

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

75 | Fuente: Banco Central de Chile.




CUADRO 23

RESERVAS INTERNACIONALES BRUTAS DEL BANCO CENTRAL
(Millones de dolares)

Especificacion 1995 1996 1997 1998 1999 (1)
A Julio A Agosto

Reservas Brutas 14805 154/4 17.841 15.992 15.005 14.917
(Stock a fin de periodo)

Variacion de Reservas 1.339 669 2387 -1.849 -987(2) -1.075(3)
(Diciembre a diciembre)

Saldo de Balanza de Pagos (4) 1.061 1.181 3.209 -2.066 -b64 -564 (5)

(1) Cifras provisionales.

(2) Variacion diciembre 1998 - julio 1999.

(3) Variacion diciembre 1998 - agosto 1999.

(4) Corresponde a las variaciones de reservas internacionales provenientes de transacciones de balanza de pagos, es decir,
excluye aquellas variaciones de reservas producidas por revalorizaciones, monetizaciones de oro y asignaciones de DEG.

(5] Al 15 de agosto de 1999.

Fuente: Banco Central de Chile.




CUADRO 24

DEUDA EXTERNA (1)
(Millones de dolares)

Especificacion 1995 1996 1997 1998

Total (I+11) 21736 22978 76701 3100

|. Mediano y largo plazo 18300 20344 275414 30.081

Sector publico (4) 6866 4813 4419 5116
Sector privado 11419 165631 20835 24068
II. Corto plazo J431 2636 178 | 1 HiE
Sector pblico 615 350 609 5938
Sector privado 2816 2285 678 1.012
IIl. Banco Central con FMI 0 0 0 0

1999 (2) VARIACION PORCENTUAL (3)

A Junio

34.397

33.006
5.681
21.325

1.391
338
1.063

A Diciembre

98/97

18,7

18,4

14,2

19,3

25,1

-1,8

49,3

0,0

A Junio
99/98

8,5

g/

11,0

9,5

-13,6

-43,5

4,1

0,0

(1) Saldos a fin de periodo. Considera deuda por bonos, incluyendo aquellos emitidos por agencias en el exterior.

(2) Cifras provisionales.
(3) Respecto de diciembre del afio anterior.
(4) Incluye deuda privada con garantia pablica.

M Fuente: Banco Central de Chile.




Cuadro 25
FLUJOS DE CAJA DEL BANCO CENTRAL (1)

(Miles de millones de pesos)

Especificacion 1995 1996 1997 1998 1999 1999 2000
Dic. Dic. Dic. Dic. Jdin.  Bied2l  Dle (2

|. ACTIVOS -103 513 125 -9 -91 24 84
Reservas internacionales netas (RIN) 152 247 8976 -1.325 -412 -542 0
Activos domésticos netos (ADN) -255 -820 -845 1318 i h67 84

Pagarés 193 -89 -307 1.603 76 -337 66
Resto -449 -731 -h38 -286 245 904 18

[l. PASIVOS -103 -573 175 -9 -91 24 84

Pasivos externos de mediano
y largo plazo (PEMLP) -221 -647 0 0 -1 0 0
Circulante (C) 118 74 125 9 -90 24 84

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

Memorandum:;
A Activos = A Pasivos
ARIN+AADN = APEMIP+ A C

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

Fuente: Banco Central de Chile.
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