
Desempeño macroeconómico de Chile 
durante el período 1992-1993 

l. INTRODUCCION 

El año 1992 registró el mejor desempeño económ i­
co de las últimas tres décadas. El PIB experimentó 
un crec imiento de 1 0.4%, lo que en términos per 
cápita representa un aumento de 8.6%. A ello se 
suma un contexto de infl ación moderada y decre­
c iente, au mento del empleo y la productividad, y 

una sólida situac ión fiscal. Esta favorable evolución 
de la economía es especialmente relevante si se 
toma en consideración el entorno de escaso dina­
mismo de la economía mundial , demostrando que 
el país ha experimentado una disminución impor­
tante de su vulnerabilidad ante c iclos reces ivos 
externos. 

Desde el punto de vista del gasto, la expansión 
tuvo sus componentes más dinámicos en la inver­
sión y las exportaciones. La tasa de inversión bruta 
en capita l fijo alcanzó un nivel de 19.8%, finan­
c iada en una importante proporción por ahorro 
doméstico. Este crec imiento ha llevado a la tasa de 
desempleo a niveles históricamente bajos, inferio-
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res al 5% . A su vez, la tasa de inflación alcanzó un 
nivel de 12 .7% durante 1992, gracias a unas polí­
ticas monetaria y fiscal responsables (Cuadro 1 ). 

Adicionalmente, el aumento en los salarios rea les 
y el esfuerzo fiscal en términos de gasto soc ial, 
permitió que sectores postergados comenzaran a 
participar en forma gradual de los beneficios del 
crecimiento, sin poner en peligro los equilibrios 
macroeconómicos básicos. 

No obstante, el aumento del gasto durante 1992, 
por enc ima de los niveles sostenibl es en el largo 
plazo, ll evó a las autoridades económicas a con­
tener su velocidad de crecimiento mediante una 
política de tasas de interés. Ello evitó que el ritmo 
de expansión del gasto alcanzara niveles que pu­
diesen poner en riesgo la obtención de la meta 
inflacionar ia de 13%, fijada para 1992. 

En relación con las cuentas externas, en 1992 se 
produjo nuevamente un superávit comercial, aun­
que menor que en 1991 . Cabe destacar el impor­
tante crec imiento que experimentaron las exporta­
c iones durante el año (11 .8%), a pesar de la situación 
de recesión mundial. Esto es una muestra de que 
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Cuadro 1. PRINCIPALES INDICADORES MACROECONOMICOS 

1990 1991 1992 1993 a 

Producto lntemo Bruto (PIB) 2 .1 6.0 10.4 6.0-6.5 

Produ cc ión industria lb 0 .2 1.9 11.8 6.0 

Desempleoc 6.0 6.5 4.9 4 .5 

lnflac ióncl 27 .3 18.7 13.0 11 .0 

Precios relativos (1990= 1 00) 

Sa lario rea le 100.0 104.9 109.6 114.0 

Tipo de cambio realf 100.0 94.4 86.8 87.5 g 

Balanza de pagos (M il lones de US$ ) 23 68.0 1238.0 2498.0 512.0 g 

Exportac iones 83 10.0 8929.0 9986.0 2483.0 g 

Importac iones 7037 .0 735 3.0 92 37 .0 2479.0 g 

Ba lanza comercial 1273.0 1576.0 749.0 -76 .0 g 

Saldo cuenta corri ente -597 .o 143.0 -583 .o -275 .0 g 

Superáv it fi sca l (% PI B) 0.9 1.7 2. 5 n. d. 

Agregados Monetarios (Va lores rea les) 
' M 1A 100.0 11 6.0 137 .6 137.7 8 

a Estim ac ión para 1993, según información correspondiente al primer semestre de 1993 . 

b lndice de acti v idad indu stria l SOFOFA. 

e Tasa de desocupación tota l del país, INE. 

d lndice de prec ios al consumidor, INE . 

e lndi ce de sueldos y sa lari os INE, deflactado por IPC. 

f Tipo de cambio nomin al observado, in f lactado por inflac ión extern a releva nte y deflactado po r IPC, Banco Central 
de Chile. 

g In formac ión del primer semestre de 1993 . 

Chi le mantuvo su ca pacidad competit iva durante 
1992. Por su pa rte, la cuenta corriente registró un 
défi c it cercano a los US$600 mill ones, monto que 
sin emb argo no presenta prob lem as de 
finan ciamiento . 

En el presente año, se ha observado que la po lít ica 
de ajuste por la vía del alza en las tasas de interés, 
sumada a un escenari o externo desfavorable, ha 
moderado la tasa de crec imiento del producto. Para 
1993 se espera una expansión del 6% del PI B. Di cho 
crecimiento sería explicado princ ipa lmente por una 
evo luc ión d inámica de la invers ión, que debería 
cont inuar hacia 1994. El resto de los componentes 
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del gasto tendrían un crec1m1ento moderado, e 
incluso nu lo, como es el caso de las exportaciones. 

11. ACTIVIDAD ECONOMICA 

El año 1992 se caracterizó por una expans1on 
inusualmente alta del producto, que llevó a debatir 
acerca de la posibilidad de sostenerla en el futuro 
inmediato. El Cuadro 2 muestra la evolución del gasto 
del PIB, revelando la fuerte expansión de la inversión, 
el consumo y las exportaciones. El gasto de gobierno 
se mantuvo dentro de una trayectoria de expansión 
moderada, inferior al crecim iento del producto. 



Cuadro 2. GASTO DEL PRODUCTO INTERNO 
BRUTO (Porcentajes) 

Tasas de crecimiento anual 

Consumo 
Pr ivado 
Gobierno 

Inversión 
Formac ión bruta de capita l 

Construcción 
M aquinaria y equ ipos 

Vari ac ión de ex istencias 

Exportaciones de bienes 
y servicios 

Importaciones de bienes 
y servicios 

Total 

1990 1991 1992 

0.7 
1.6 

6 .9 
3 .7 

10.9 
n.d. 

7.6 

0 .6 

2. 1 

5.4 
3.6 

-l. O 
n.d . 
n.d. 
4. 5 

12.9 

8.5 

6.0 

10.1 
4.8 

20 .2 
n.d. 
n.d. 
9.9 

12.3 

22.2 

10.4 

Fuente : Boletín Mensua l, Banco Central de Ch ile. 

Con el propósito de moderar el crecimiento que 
venía mostrando el gasto durante 1992, se apl icó 
una po lít ica monetaria contract iva, consistente en 
aumenta r la tasa de interés de los papeles a 90 días 
del Banco Central de 4.7% a 5.2% en abril , y a 
5.7% en agosto. Esta última alza estuvo motivada 
por el convencimiento de la autoridad de que si 
bien la economía tendía a desacelerarse, ell o no 
estaba ocurriendo con suficiente rapidez como 
para asegurar la continuac ión de una trayector ia 
de inflac ión decreciente en 1993. 

Durante el primer trimestre de 1993, el crecimiento 
anualizado del producto fue de 8.3%, esperándo­
se que la desaceleración continúe y permita alcan­
zar un crecimiento de 6% para el año (Gráfico 1 ). 
La desaceleración de l gasto es consecuencia tanto 
de la políti ca de ajuste como de un comportamien­
to más moderado del consumo y de un escenario 
externo desfavorable en 1993 . La favorabl e evolu­
ción que ha mostrado la inversión durante este año 

Gráfico 1. IN DICE DE ACTIVIDAD ECONOMICA 
(Promedio 1982=100) 
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Fuente: Banco Central de Chile y Cieplan. 
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hacen que ésta sea la variab le que más incida en el 
crec imiento esperado del PIB. 

Por otro lado, las c ifras de producción industri al 
muestran una desacelerac ión que de acuerdo con 
los sectores empresar iales, ha sido más pronunciada 
de lo esperada. En promed io para los primeros 
c inco meses del año se obt iene un incremento de 
5.7% del índice de producción industri al, que si 
b ien representa un aumento signifi cat ivo, muestra 
una tendenci a decreciente en el tiempo. 

A. Demanda agregada 

Los resu ltados en mater ia de inversión durante 
1992, reve lan un gran dinamismo. Este es expli ­
cado fundamentalmente por el au mento en los 
recursos para financiar nuevas inversiones, la 
atractiva rentabilidad de una economía que utiliza 
p lenamente sus recursos y la percepc ión de esta­
bilidad económica y políti ca hac ia el largo p lazo . 
Este crec imiento record , ha perm itido elevar la 
tasa de inversión sobre el producto a un nivel 
igual a 19.8%, el más alto en la hi stori a rec iente 
de Chi le. De acuerdo con las proyecc iones de 
CIEPLAN, durante 1993 continuará el dinamismo 
de la inversión , que alcanzará un crec imiento 
cercano al 12% . Ello se traduce en una tasa sobre 
el PIB de aproximadamente 2 1% , que hace 
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sostenibles en el largo plazo crec imientos a tasas 
anuales de 6%. 

Por otro lado, el fuerte crecimiento del consumo 
ha obedec ido, entre otros factores, al aumento de 
las remunerac iones reales y al mayor nive l de 
emp leo. Asímismo, la percepción de que el cre­
c imiento del producto atípicamente elevado de 
1992 tenía un carácter transitorio, llevó a las per­
sonas a aumentar el consumo de bienes durables. 
En efecto, el aumento en el gasto de este tipo de 
bienes durante 1992 fue de 30.2%, ll evando a 
aumentos del consumo total del 1 0.1 %. Estas c i­
fras, si n embargo, tenderán a moderarse durante 
1993, en la med ida que el crec imiento del ingreso 
de 1993 sea inferior al de 1992. Dado que ha 
ex ist ido una acumulac ión importante de bienes de 
consumo durable en manos de los consumidores, 
cabe esperar una caída sustanc ial en la adquisi­
c ión de estos bienes. De acuerdo con proyecciones 
de CIEPLAN, el gasto en bienes de consumo durable 
caería a partir del segundo semestre de 1993, lo 
que se traduciría en un incremenro de 4.2% en el 
tota l del año. Ello llevaría a un aumento del con­
sumo total de 5%. 

En cuanto a las exportac iones, se proyecta para 
1993 una pérdida de dinamismo, considerando 
los efectos de un escenario externo desfavorable. 
Con respecto al gasto fisca l, para el año 1993 se 
proyecta un crec imiento de 5% contemplado en la 
Ley de Presupuestos, infer ior al aumento esperado 
para el PIB. 

B. Actividad por sectores productivos 

En un examen del crec imiento del PIB por sectores 
de o rigen se destaca el gran dinamismo del sector 
industrial (Cuadro 3) . Durante el año 1992 tuvo 
un crec imiento de 12.2%, que significó la creac ión 
de al menos 30 mil nuevos puestos de trabajo en 
ese sector. Estas c ifras revelan un incremento en 
los nive les de productividad de la industri a, que 
comenzó a manifestarse a comienzos de 199 1. 
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Los aumentos de inversión observados en 1992 y 
proyectados para este año, reflejan un proceso de 
profundización y aumento de efic iencia del sec­
tor manufacturero, que permite aumenta r su 
competitividad frente al resto del mundo. 

Luego de la fuerte expansión de 1992, se esperan 
tasas de crecimiento del sector industri al más mo­
deradas para este año. Incluso éstas han llegado a 
preocupar al sector empresa rial, que enfrenta un 
escenario externo desfavorab le y una demanda 
interna menos dinámica. 

Otros sectores muy dinámicos han sido transporte 
y comunicac iones, que crecieron a un ritmo de 
14.2% durante 1992, sustentado por la fuerte in­
versión privada destinada a amp liar y modernizar 
la red de telecomunicaciones del país. 

Por otro lado, el comercio se ha visto impulsado 
por la fuerte expansión de las importac iones y los 
mayores niveles de ventas, como consecuencia de 
un aumento sign ifi cativo en el ingreso disponible 
de las personas. 

Igualmente, el sector de la construcc ión mostró un 
comportamiento muy dinámico durante 1992, que 
se ha manten ido durante el primer semestre de 
1993. Sin embargo, a partir del segundo semestre 
se espera una desaceleración, producto de la 
sobreoferta y de la dismunición en la demanda por 
viv iendas. 

La agricultura registró un crec1m1ento menor al 
promedio. En ell a coex isten sectores de alto cre­
c imiento y sectores de cult ivos tradicionales que 
han visto caer sus niveles de act iv idad . 

El sector minero, por su parte, mostró durante 
1992 una expansión de la minería pr ivada del 
cobre y de la produc;ción de oro. Sin embargo, este 
efecto positivo sobre el producto del sector se v ió 
anulado por la declinación de la producción de 
petróleo y carbón. 



Cuadro 3. PRODUCTO INTERNO BRUTO POR SECTORES DE ACTIVIDAD y OTROS 
INDICADORES SECTORIALES (Tasas de crecimiento) 

Sector 1991 1992 1992 1993 

11 111 IV 

Agropecuario si lvíco la (PI B) 1.2 3 .1 0.8 3.5 5.8 4.0 5.0 

Pesca (PIB) 8.3 9.0 12.7 17.5 9.8 -17.3 -2.3 
Desembarques tota les 14.8 7.6 20.5 18.2 6. 1 -27.0 -28.2 

Minería (PIB) 4.8 1.1 -2.4 -0. 8 6.6 0.9 5.0 
Prod ucc ión de cobre (miles TM) 6.2 14.5 3.6 0 .7 16.0 5.1 7.3 
lndi ce INE reponderado 12. 1 5.2 3.8 1.7 14.1 1.8 7. 1 

Industr ia manufacturera (PIB) 5.5 12.2 12.4 7.3 19.3 10.1 7.0 
Producción industria l IN E 5.9 14.5 16.8 12.6 21.0 8. 1 6.0 
Producción industrial SOFOFA 2. 1 11.8 11 .2 8.5 18.1 6.2 7.8 
Ventas indu stria les INE 7.1 13.7 15.6 13.9 18.2 7.9 5.3 
Ventas indu stri ales SOFOFA 5.2 9.7 7.7 9.9 14.7 6.7 8.9 

Electric idad. Gas. Agua (PIB) 7.8 9.8 9. 1 8.5 12.6 9. 1 7. 1 

lndice cons. eléctri co indu st. 5.9 8.1 12. 1 8. 1 9.7 14.4 7.1 a 

Construcción (PIB) 4. 7 14.1 12.0 10.0 14.7 19.5 16.4 
lndice despachos Ciep lan 2.5 24.8 14.7 23.4 27.4 29.9 n.d. 
Edificación total (m2 ) 22.4 23.7 3.7 17.7 54.4 18.8 36.0 

Comerci o (PIB) 8.6 14.3 12.5 12.9 18 .1 13.5 12.5 
Venta supermercados mino ristas 10.5 9 .0 2.7 5.5 14.3 12.9 20.8 

Transporte-comunicac iones (PIB) 11 .9 14.2 14.5 12 .0 19.0 11.5 10.1 

Otros (PIB) 5. 1 9.5 9.4 8.8 11 .4 8.4 8.9 

Producto Interno Bruto 6.0 10.4 9.2 8.4 14.5 9.8 8.3 

a enero-febrero 1993. 
Fuente : Informe Económico y Financiero y Bo letín Mensual Banco Central de Chile; Set de Estadísticas, Ciep lan. 

111. SECTOR EXTERNO 

A. Balanza comercial y cuenta corriente 

La balanza comercial mostró una variac ión signi­
fi cativa durante 1992 en relación con 199 1, pa­
sando de un superávit de US$1 ,576 millones a uno 
de US$749 millones. Una de las causas de la 

redu cc ión del sa ldo comercial es la expansión de 
importaciones. Estas alcanzaron un valor CIF de 
US$1 O, 129 millones, lo que implica un aumento 
de l 25% respecto a 1991 (Cuadro 4). Las importa­
ciones de bienes de consumo crecieron a una tasa 
del 36.8%, mientras las de productos intermedios 
y bienes de capital lo hicieron al 16,7% y 36,5%, 
respectivamente. Este comportam iento responde 
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Cuadro 4. IMPORTACIONES CHILENAS, 1985-1993 
(Millones de US$, CIF) 

Bienes de Productos Bienes de Acumulado anual 
consumo intermedios capital 

Mili. US$ Var. 12 meses 

1985 751.4 1866.7 650.2 3268.3 -12 .6 
1986 754.0 1947.3 735 .0 3436.3 5.1 
1987 900.4 2395 .2 1100.8 4396 .4 27.9 
1988 1089.3 2832.6 1369 .9 529 1.8 20.4 

1989 a 1053.9 411 0.8 1979.5 7144.2 35.0 

1990 1042.5 43 12 .9 232 2.3 7677.7 7.5 
1991 1391.6 4661 .5 2040.6 8093.7 5.4 
1992 1903.9 5438.8 2786.0 101 28 .7 25. 1 

1993 Enero 166.6 459.9 285 .9 912.4 11 .1 
Febrero 147.5 438.6 254.8 1753.3 18. 1 
Marzo 173 .4 481.0 299. 1 2706.8 23.0 
Abri l 160.2 481.2 254.9 3603. 1 20.6 
Mayo 140.4 445.2 274.3 4463.0 20 .3 
junio 158.0 498.6 254.0 4923 .6 19.3 

a Las categorías de b ienes que aparecen desde 1989 no son comparab les con las de 1988 debido al paso del sistema 
NAB al sistema armonizado. 
fuente : Banco Central de Ch ile. 

al elevado crec imiento del producto, la apreciac ión 
cambiaría , la expansión del gasto promovida por 
los influjos de cap itales foráneos y la reducc ión de 
tasas de interés. 

Por su parte, las exportac iones crec ieron 11 .8% en 
1992, alcanzando un nivel record de US$9,986 
millones (Cuadro 5); esta expansión se logró a 
pesar del escaso d inamismo de la economía mun­
dia l y del deterioro experimentado por el tipo de 
cambio real , y fue l iderada por los productos in­
dustria les cuyos envíos al exterior aumentaron 
21.7%. 

A pesar de la caída del precio promedio de l cobre 
durante 1992, el valor de sus exportaciones au­
mentó debido al crecimiento de l 9.4% en su vo­
lumen. A su vez, las exportaciones no cupríferas se 
expandieron 14.8% en va lor. Si bien los precios de 
estos bienes cayeron respecto a 1991 , el quántum 
exportado creció 15 .6%. 
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A parti r de enero de 1993 la ba lanza comerc ial 
comenzó a presentar niveles deficitarios o escasa­
mente positivos. Esto se debe en parte, a que las 
importaciones han seguido crec iendo a altas tasas, 
aún cuando presentan una tende nc ia a la 
desaceleración. 

Adi c iona lmente, el crecimiento de las exportacio­
nes se ha detenido. Las exportaciones acumuladas 
en el año experimentaron una caída nominal en 
12 meses del 1.4% en abril , 4 .8% en mayo y 4 .1% 
en junio. El deterioro de l va lor exportado se debe 
en parte, a la caída en los precios internacionales 
de algunos de los principales productos de expor­
tac ión chilenos, como el cobre y la ce lulosa . A 
esto se agregan las dificultades que han enfrentado 
los exportadores de frutas para ingresa r sus pro­
ductos al mercado europeo, debido a la impos i­
c ión de un sistema de licencias para la importación 
de algunos bienes y la apli cac ión de un arancel 
compensatorio. Pero no só lo los precios interna-



Cuadro 5. EXPORTACIONES CHILENAS, 1985-1993 
(Millones de US$ FOB) 

Mineras Agrícolas Industriales Acumulado anual 
y del mar 

Mili. US$ Var. 12 meses 

1985 2120.7 515.1 1168.3 3804.1 4.2 
1986 a 2096. 1 683.0 1419.7 4198 .8 10.4 
1987 2603 .3 796.3 1824.1 5223 .7 24.4 
1988 3848.3 930.4 2273. 1 705 1.8 35 .0 
1989 4472.8 994 .5 2612.7 8080.0 14.6 
1990 a 4590.1 978 .6 274 1.2 8309.9 2.8 
199 1 4393.0 1220.8 3315. 1 8928.9 7.4 
1992 4723.5 1229.7 4032.9 9986. 1 11 .8 

199 3 Enero 299 .5 97.3 274.0 670.8 -15. 3 
Febre ro 325 .0 129.6 258.6 1384.0 -7.6 
Marzo 418.5 229.9 370.7 2403.1 -2.0 
Abri l 404.2 183.3 342.7 3333.3 -1 .4 
Mayo 287 .5 102.4 305.7 4028.9 -4 .8 
junio 345.0 103.1 334.3 4811.3 -4 .1 

a En 1986 y 1990 se efectua ron ca mbios en la clasificación sector ia l. 
Fuente: Banco Ce ntra l de Chil e. 

cionales relevantes han ca ído, sino que también 
existe evidenci a de estancam iento en las cantida­
des exportadas. Esto ocurre en parti cular en el 
caso de los sectores industrial, pesca extractiva y 
minería no cuprífera (Cuadro 5). 

Las proyecciones para 1993 indican que a fin de 
año, la cuenta comercial presentará déficit. Esta 
reversión en el sa ldo de la balanza comercial se 
debe espec ialmente a la ca ída en las exportac io­
nes de cobre, cuyo precio se espera alcance un 
nivel de 89 centavos de dó lar la libra en prome­
dio para el año; esto representa una caída de 
14% respecto a 1992. En términos del va lor de 
exportaciones, ello significa una caída cerca na a 
los US$400 millones, equivalente a aproximada­
mente un 4% de las exportac iones tota les de 
Chile. 

Por otro lado, si bien el vo lumen de las exporta­
c iones distintas del cobre crecerá, las proyecciones 

indi ca n que su va lor caerá. Adi c ionalmente, las 
importac iones seguirán crec iendo, pero a un ritmo 
inferior al de 1992. 

Por otra parte, el superávit de cuenta corriente 
registrado en 1991 pasó a un déficit de US$ 538 
mi llones durante 1992, consecuencia de l menor 
superáv it de la balanza comercia l (Cuadro 6). Aun 
cuando el sa ldo neto de servicios financ ieros y 
transferencias fue negativo (US$ 1 ,429 millones), 
éste fue levemente superio r al alcanzado en 199 1 
(US$1 ,469 millones). Parte de esta mejora se debe 
a la caída en la tasa de interés internac iona l ex­
per imentada en 199 1. A su vez, la ba lanza de 
serv ic ios no financ ieros creció de 36 a 96 millones 
de dó lares en 1992 en relac ión con el período 
anter ior. 

Para 1993 se proyecta un déficit de cuenta co­
rriente más alto que el de 1992, el que sería 
consecuencia principa lmente de la reversión de l 
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Cuadro 6. INDICES DE PRECIOS, OUANTUM 
Y VALOR DE LAS EXPORTACIONES, PRIMER 
TRIMESTRE 1993 (Primer trimestre 1992=1 00) 

Precios Cantidad Valor 

Silvoagropecuario y pesca 100.2 105.7 105.8 
Agropecuar io 98.9 104.1 102.9 
Silvicultura 121.2 157.5 190.9 
Pesca ex tractiva 120.9 86.5 104.7 

Minería 101 .2 98 .5 99 .7 
Cobre 102.9 102 .0 105.0 
Resto de minería 92.9 84.4 78.4 

Industria 95.3 99.9 95.2 
Alimentos 94.3 91.6 86.4 
Bebidas 106 .7 128.3 136 .8 
Texti les 101.6 125.9 127.9 
Foresta l y muebles 
de madera 84.3 104. 7 88.2 
Papel y ce lulosa 98.5 93.6 92.1 
Productos químicos 
básicos 96.5 109.6 105 .8 
Productos minera les 
no metálicos 74.1 97. 1 71.9 
lnd. bás icas de hierro 
y acero 96.3 74 .4 71.6 
Productos metá licos 100.9 140.9 142.2 
M aterial de transporte 100.9 165.9 167.4 
Otros 11 3.4 111 .5 126.5 

Otros 98.8 138 .7 136.7 

Total 98.8 100.3 99. 1 

Fuente : Banco Central de Chile. 

sa ldo de la balanza comercia l. En efecto, c ifras 
proyectadas al pr imer semestre de 1993 sugieren 
un déficit comerc ial super ior a US$500 millones y 
un déficit en cuenta corriente que superará el 5% 
del PIS. Si bien este es un cambio importante en la 
situación de cuentas externas, la economía se en­
cuentra en posición de fi nanciar el déficit sin difi­
cultad, grac ias a los altos niveles de reservas in­
ternac ionales ex istentes (equivalentes a un año de 
importaciones) y a casi US$ 800 millones que el 
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Fondo de Estabi lizac ión del Cobre (FEC) acumuló 
hasta el primer semestre de 1993. A pesar de esto, 
el mayor déficit puede ser una seña l de que ex iste 
un prob lema que debe ser observado con cuidado. 

B. Movimientos de capitales y acumulación de 
reservas 

Desde principios de la presente década, Chi le 
vo lvió a insertarse en los mercados vo luntarios de 
crédito internac ional , como respuesta a los esfuer­
zos hechos en términos de ajuste y reformas es­
tructurales después de la cr isis de 1982. Esto ha 
implicado, junto con los superávit comercial es, 
que el país ha accedido a una mayor d isponibi li­
dad de recursos externos para financiamiento de la 
inversión . 

Durante 1992, el sa ldo de la cuenta de cap itales se 
incrementó significativamente, alcanzando un ni­
ve l de US$2,897 millones, un 256% más alto que 
en 1991 . Esta diferenc ia responde en gran parte al 
influjo masivo de capitales de corto plazo, que 
sumó US$1 ,666 millones. Estos fueron atraídos 
por el diferencial de tasas de interés domésticas 
respecto al exter ior, los requerimientos de encaje 
por depósitos en moneda extranjera y créd itos 
externos, y por préstamos de fi nanciamiento al 
comerc io exterior. 

El flujo neto de cap itales de mediano y largo p lazo 
alcanzó los US$1 ,231 millones, un 19.3% más 
que en 1991 . Dentro de éstos, la inversión extran­
jera directa mostró un gran d inamismo, alcanzan­
do un nivel cerca no al 2% del PIS. 

Un fenómeno rec iente ha sido el f lujo de inversión 
de chi lenos en el exterior, que en 1992 reg istró un 
nivel de US$426 millones, muy superior al obser­
vado en los años anteriores (Cuadro 7). Estos re­
cursos sa lieron del país a través de l mercado 
cambiario informal , dirigiéndose princ ipalmente a 
Argentina y Uruguay a financiar proyectos en los 
sectores financiero y de energía. 



Cuadro 7. BALANZA DE PAGOS, 1990-93 
(Millones de US$) 

1990 1991 1992 Trim. 1/93 

l. Cuenta Corriente -597 143 -583 -275 
A. Ba lanza Comercial (FOB) 1273 1576 749 -76 

Exportac iones FOB 83 10 8929 9986 2403 
Cobre 3795 3617 3886 865 
Resto 45 15 53 12 6100 1538 

Importac iones FOB 7037 7353 9237 2479 
B. Servi c ios no Financ ieros -258 36 96 144 
c. Servic ios Financieros -1811 -1809 -1 859 -420 
D. Transferenc ias 199 340 431 76 

11. Cuenta de Capitales 3291 813 2896 768 
A. Inversión Extranjera Neta 1014 453 604 167 

Del exterior 1022 551 103 1 246 
A l ex teri or -7 -98 -426 -79 

B. O tros Cap itales 2277 360 2292 601 
Públicoa 37 -68 1 258 n.d. 
Privado no bancari o 2505 1323 304 n.d. 
Bancar io -265 -282 1730 n.d. 

111. Errores y Omisiones -326 282 185 18 

IV. Saldo Balanza de Pagos 2368 1238 2498 512 

a Excluye al Banco de Estado, el que se considera en el sector bancario . 
Fuente : Ba nco Centra l de Chile. 

Por su parte, la ba lanza de pagos registró un supe­
ráv it en torno al 7% del producto, el que fue 
completamente esteri 1 izado. 

Para 1993 diversas fuentes han est imado un défic it 
de ba lanza de pagos, pero que dada la enorme 
cantidad de reservas acumuladas no representa un 
prob lema. Este défic it se debería fundamental­
mente a dos factores: por un lado al au mento en el 
saldo negativo de cuenta corriente, y por el otro, a 
menores entradas de capitales, espec ialmente de 
corto p lazo . Aun cuando las tasas de interés do­
mést icas han subido y las internacionales han caí­
do, el aumento en la tasa de deva luac ión ha im­
p licado un importante desincentivo a la entrada 
de cap itales especul ativos de corto plazo durante 
el primer semestre de 1993. 

C. Política cambiaria 

1. Cambios en la normativa cambiaría 

La po lítica cambiari a vigente en Chile consiste en 
un sistema de "crawling peg", en el que el tipo de 
cambio nominal es reajustado con base en la dife­
rencia entre la inf lac ión doméstica rezagada (IPC) 
y una estimación de la inflac ión internac iona l re­
levante para el país. Hasta junio de 1992, la regla 
determinaba un va lor de dó lar de referenc ia en 
torno al cual se fij aba una banda de fluctu ac ión 
del 20% (1 0% para cada lado). En julio de 1992, el 
Banco Central introdujo una nueva normativa para 
la cotización del peso chileno, de acuerdo con la 
cual el peso ya no se vincu la excl usivamente al 
dó lar nortea meri ca no, si no a un a Ca nasta 
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Referencial de Monedas (CRM) compuesta por el 
dólar, el marco alemán y el Yen, con ponderacio­
nes del 50%, 30% y 20%, respectivamente. Con 
esta nueva reg la, el dólar referencial queda deter­
minado diariamente según el cuoc iente entre el 
va lor en pesos de la CRM y su va lor en dólares. El 
tipo de cambio nominal efectivo u "observado" 
puede alcanzar niveles hasta un 10% por encima o 
debajo del tipo de cambio de referenc ia. El Banco 
Centra l intervi ene en el mercado camb iaría cuan­
do el dólar alcanza alguno de los límites de la 
banda, aun cuando puede efectuar compras y ven­
tas al interior de la banda para reducir los efectos 
de factores especu lativos y minimizar las fluctua­
ciones de corto plazo. En síntes is, hay una combi­
nación de política de "craw ling peg" pasiva y 
activa: pasiva para dar una seña l de largo plazo a 
los exportadores y activa para desincentivar la 
especulac ión de corto plazo. 

Dos motivos ll evaron a poner en marcha el nuevo 
sistema de cot izac ión del peso. Por una parte, ha 
sido necesario reconocer que el comercio chileno 
no só lo está vinculado al mercado norteamericano, 
sino a una gama amp lia de países. Al considerar 
só lo el "área dólar" se estabiliza en el corto plazo 
a los productores que comp iten en esa región, sin 
reconocer el grado creciente de integración de 
Chile con el resto del mundo. 

Por otra parte, la nueva normativa reduce los in­
centivos a ingresar cap ital es . Esto, porque la polí­
tica hace que para el arb itraje internac ional de 
capitales sea relevante no só lo el costo de los 
fondos en los Estados Unidos, sino tambi én el de 
Alemania y j apón. Dadas las diferencias ex istentes 
entre la tasa de interés norteamericana, alemana y 
japonesa en 1992, el diferencial positivo entre el 
costo real de los fondos en Chile y el exterior 
disminuyó con la med ida. 

Adicionalmente, la nueva política introduce un 
elemento de riesgo en el arb itraje de cap itales. 
Esto, porque a diferencia de la normati va anterior, 
el valor del dólar de referencia no es conoc ido con 
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anter ioridad, sino diariamente. De este modo, ya 
no se otorga un "seguro cambiar io" a quienes 
operan en los mercados financieros internaciona­
les aprovechando el diferencial de tasas de in terés . 

La nueva regla cambiaría tiene elementos favora­
bles para la política monetari a, en el sentido en que 
la autoridad puede tener una mayor fl ex ibilidad en 
la determinación de tasas de interés, ya que 
cua lquier cambio en ésta se trasmite al va lor del 
dól ar referencial. Además, la menor entrada de 
ca pitales extranjeros disminuye la neces idad de 
esterili za r, ev itando que el Banco Centra l deba 
asumir mayores pérdidas en su operac ión. En efec­
to, esta política despegó el tipo de cambio referenc ial 
del piso de la banda, situación que no ocurría desde 
juli o de 1990, haciendo que la autoridad no se 
viese obli gada a comprar el exceso de oferta de 
dólares en el mercado cambiario (Gráfico 2). 

Gráfico 2. EVOLUCION DEL TIPO DE CAMBIO, 
1991-1993 
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Fuente : Banco Central de Ch ile. 

2. Comportamiento del tipo de cambio real 

Desde med iados de la década de los 80, la política 
económica chil ena se ha orientado básicamente al 
desarrollo exportador. En este sentido, la autori­
dad ha hecho esfuerzos por mantener el tipo de 
camb io real en niveles competitivos para incentivar 
la expans ión de este sector productivo. El Gráfico 
3 presenta la significativa depreciación que expe­
rimentó el tipo de cambio real durante la década 



Gráfico 3. TIPO DE CAMBIO REAL, 1980- mayo 
1993 (1980=1 00) 
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de los 80 . Sin embargo, desde 1990 esta políti ca 
ha exper imentado modifi cac iones como conse­
cuenc ia del ingreso de importantes flujos de cap i­
tal y del propio proceso de expansión de las expor­
tac iones . Como resultado, el tipo de ca mbio real 
ha ca ído sistemáti camente desde 199 1: 5.6% en 
199 1 y 8.2% en 1992. 

El Banco Centra l tomó va ri as medidas durante 
1992 para frenar esta ca ída: la nueva normati va de 
cotizac ión del peso, fij ac ión de encajes a la entra­
da de capitales de corto pl azo, incremento de la 
proporción de retornos de exportac ión que quedan 
liberados de ser liquidados en el mercado cambiaría 
formal, autori zac ión para la emisión de bonos en 
el extranjero, inversión de las AFP en el exterio r y 
autori zac ión para antic ipar remesas de utilidades 
y de capital de la inversión extranjera, entre otras. 
Todas estas medidas se orientaron a frenar la pre­
sión sobre el dó lar y a aumentar el grado de 
in tegrac ión de Chile con los mercados fin ancieros 
externos. Ell as lograron detener la tendencia a la 
aprec iac ión a partir de mediados de 1992. 

En 1993, la tendencia del tipo de cambio rea l se ha 
reverti do. La ca ída experimentada por los prec ios 
y vo lúmenes de exportac ión ha creado expectati­
vas de un défic it comerc ial, lo que junto con los 
menores nive les de infl ac ión domésti cos, ha ele-

vado el t ipo de cambio rea l en un 5% en el primer 
semestre del año en relac ión con el f inal de 1992. 
Esta alza tiende a compensar la menor rentabili ­
dad de las exportac iones ocas ionada por la ca ída 
de los prec ios internac ionales de bienes. 

D. Deuda externa 

La situac ión de deuda externa ha cambiado nota­
b lemente en el país en relac ión con la década de 
los 80 . La deuda total bajó como proporc ión del 
PIB, de 121% en 1985 a 48% en 1992, y de 5 a 2 
veces las exportac iones de d ichos años (Cuadro 8). 

En 1992, la deuda externa aumentó en US$ 1,788 
millones, como consecuencia de un aumento en 
los préstamos al sector privado, espec ialmente el 
ba ncar i o , ac umul ándose un ni ve l de 
endeudamiento externo de US$ 18,204 m i ll ones . 
Mientras el sector privado acumuló deuda por 
US$2,747 millones, el sector públi co (incl uyendo 
Banco del Estado y Banco Central) se desendeudó 

Cuadro 8. ENDEUDAMIENTO EXTERNO, 1980-
19923 (Millones US$) 

Deuda Reservas Deuda Deuda menos 
externa internac. sobre reservas 

exportac. sobre 
exportac. 

1980 11 084 4074 2.4 1.5 
1981 15542 3775 4.1 3.1 
1982 17153 2378 4.6 4.0 
1983 17431 1723 4.5 4.1 
1984 18877 1576 5.2 4.7 
1985 19444 1542 5.1 4.7 
1986 195 01 1778 4.7 4.2 
1987 19208 1646 3.7 3.4 
1988 17638 255 0 2.5 2.1 
1989 16252 2943 2.0 1.6 
1990 17425 5347 2.1 1.5 
199 1 16416 6639 1.8 1 .1 
1992 18204 9009 1.8 0.9 

a Diciembre de cada año. 
Fuente : Banco Centra l de Chile. 
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en US$959 mill ones . En el aumento de la deuda 
ex terna privada, las institu c iones f inancieras con­
tri buyeron con US$2,296 m ill ones. Durante 1993, 
es t a te nde nc ia se ha seg uido ob se rva ndo , 
alca nzándose a fines de abri l una deuda acumu la­
da de US$ 18,920. De este total, la mitad es públi­
ca, lo que constitu ye un importante cambio en la 
estru ctura de endeudamiento del país, conside­
rando que entre 1985 y 199 1, el sector pri vado 
era, en promed io, responsa b le de la cuarta parte 
de la deuda. 

En términos de pl azos, la nueva deuda se concen­
tra pr inc ipalmente en el corto plazo : del total del 
f lujo de endeudamiento externo, só lo US$273 
mi ll ones corresponden a deuda de mediano y lar­
go p lazo . 

Si bien la deuda externa crec ió en 1992, las reservas 
intern ac ionales crec ieron aún más . Usa ndo la dife­
rencia entre la deuda y el nivel de reservas acumu­
lado como un indicador más global de solvencia, se 
tiene que los pas ivos externos netos cayeron como 
proporción de las exportac iones, de 470% en 1985, 
a 110% en 1991 y 1992, respecti vamente. 

E. Acuerdos comerciales 

A partir de mediados de los setenta, Chi le comen­
zó un proceso de apertura comercial uni lateral. En 
los ú ltimos años ha habido un camb io de énfasis 
en la políti ca comercial chilena hac ia una estrateg ia 
enfocada a la negociac ión de convenios de ca rác­
ter b il ateral. Si b ien Chi le no posee un soc io co­
merc ial natural , dada la estructura diversificada de 
sus exportac iones en términos de destino, desde 
199 1 se han hecho avances concretos en la firma 
de acuerdos. 

El objetivo princ ipa l de estos acuerdos es lograr un 
mejor acceso a mercados más amp lios que perm ita 
aprovechar las ventajas de la espec ia l ización y las 
posi bilidades de estimu lar inversión extranjera. 
Además, los tratados aseguran la estab ilidad en las 
reglas de acceso. 
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En septiembre de 199 1, Chi le firmó un Acuerdo 
con M éx ico, con la f inalidad de lograr el l ibre 
comercio entre ambos países en un plazo de seis 
años. Este Acuerdo entró en vigencia en enero de 
1992 con un programa de desgravac ión que co­
menzó con la fij ac ión de arance les máx imos de 
1 0% para la mayoría de b ienes comerciados. El 
programa establece la reducc ión de estos arance­
les a 7.3% en 1993,5% en 1994,2.5% en 1995 y 
O% a partir de 1996. O tros bi enes fu eron sometidos 
a una desgravac ión más lenta, y un tercer grupo 
quedó exc luído (46 partid as arance lari as en el 
caso de Chile, y 59 en el caso mex ica no). Trans­
curr ido el pr imer año de v igencia del Acuerdo, las 
exportac iones chi lenas al mercado mex ica no se 
expandieron en 112% y lo han seguido hac iendo a 
una tasa del 69% en 1993 (Cuadro 9). 

Cuadro 9. INTERCAMBIO CON SOCIOS 
COMERCIA LESa (millones de US$) 

1 trimestre 

1990 1991 1992 1992 1993 

Argentina 
Exportac. 11 3 .5 257.4 461.6 8 1.2 11 0.1 
Importa c. 503 .1 553.8 633.6 120 .0 143.0 

Bolivia 
Exporta c. 73.3 11 2.5 151 .4 32 .7 35. 1 
lmportac. 21. 5 19.5 16. 7 5.4 3.2 

Brasil 
Exportac. 487.4 447.6 450 .9 9 1.0 98 .5 
lmportac. 564. 2 69 7.6 996.2 21 5.7 24 7.3 

Colombia 
Exportac. 80 .2 53.7 74 .0 13 .9 20.3 
lmportac. 163 .5 159 .5 106 .3 25.2 21.2 

Estados Unidos 
Exportac. 1469.2 1596.3 1649 .4 4 77 .6 535.5 
lmportac. 1373 .4 1581.9 1984 .9 429.3 590 .6 

M éxico 
Exportac. 57.7 43.5 92.4 21.3 34 .7 
lmportac. 100.8 138.2 178 .3 35.6 38. 1 

a Exportac iones FO B e importac iones CIF . 
Fuente: Banco Central de Chile. 



Dentro de esta nueva estrategia comercial, Chil e 
suscribió un Acuerdo de Complementación Eco­
nómica con Argentina y Venezuela, pu so en mar­
cha un Acuerdo de A lcance Parcial con Boliv ia, se 
encuentra en negoc iac iones con Co lombia y está 
estudi ando la posibilidad de un acuerdo con Bra­
sil . Adic iona lmente, se espera negoc iar un Acuer­
do de Libre Comercio con Estados Unidos, aunque 
se estima que este tratado no lograría un cambio 
importante en términos de mejor acceso de las 
exportac iones a ese país, debido a que las actuales 
barreras son bastante bajas. A pesa r de esto, se 
esperan otros beneficios como la eliminac ión del 
esca lonamiento arancelario que grava más fuerte­
mente los productos de mayor elaborac ión, la 
estabilidad en las reglas, el estab lec imiento de 
instancias más efic ientes en la soluc ión de dispu­
tas y la promoc ión de mayores inversiones en el 
país 2

• 

IV. EMPLEO Y REMUNERACIONES 

El crec imiento económ ico de los últimos años ha 
permitido una sustanc ial expansión del empleo, 
lográndose reduc ir la desocupac ión a niveles infe­
riores al 5% de la fuerza de trabajo. El aumento en 
el empleo ha estado liderado por la industria, la 
construcción y el comercio. 

Es así como durante el último año se generaron 
200 mil nuevos empleos, lo que llevó a aumentar 
la fuerza de trabajo en un 2.4% durante 1992 y 
reducir en casi 2 puntos la tasa de desempleo. El 
aumento en la fuerza de trabajo se ha seguido 
observando durante 1993, mostrando un incre­
mento de 4.6% durante los primeros 5 meses del 
año, al comparar con igual período de 1992. 

No obstante, dentro del favorable escenario aún 
falta ex tender las oportun idades laborales a secto­
res que han acumulado un gran rezago a través de 

' A l respecto, véase Butelmann (199 2) y Butelmann y 
Campero (1992). 

los años. Así, por ejemplo, el desempleo juvenil es 
aún superior al 10% y las mujeres no pueden 
acceder al mundo laboral en igualdad de condi ­
c iones. De igual modo, ex isten zonas del país con 
alto desempleo, como consecuencia de una rea li­
dad económica loca l desfavorable. 

Por otro lado, entre 1989 y 1992 las remunerac iones 
rea les han crec ido en promedio a una tasa ce rcana 
al4%. Tal crec imiento obedece fundamentalmente 
a tres factores: la sistemática ca ída de la infl ac ión, 
la mayor demanda de mano de obra derivada de la 
expansión económica y la po lítica de mejoramiento 
del ingreso mínimo seguida por el gobierno de­
mocráti co. 

En junio de 1993 comenzó a regir el incremento 
del ingreso mínimo, acordado por traba jadores y 
empresarios en abril del mismo año. Dicho valo r, 
percib ido por cerca del 15% de los trabajadores, 
quedó fijado en cerca de 11 5 dó lares mensuales, 
representando un alza de 19.2% con respecto al 
valor del año 1992. Dadas las proyecc iones de 
infl ac ión para 1993, el alza en el ingreso mínimo 
representa un incremento rea l de aproximadamente 
8% . 

De acuerdo con el Cuadro 1 O, los primeros meses 
de 1993 muestran una desaceleración del índice 
de sa larios real es. Sin embargo, los niveles ya 
alcanzados permitirían que el crecimiento para 
dicho año esté en torno al 4%. 

Asímismo, la tasa de desocupación de la econo­
mía es la más baja registrada en las últimas déca­
das y representa una situac ión cercana al pl eno 
emp leo. En consecuencia, es posible que el país 
enfrente en el futuro el desafío de crecer bajo una 
situación de escasez de mano de obra, con lo cual, 
si la economía chilena quiere superar las mediocres 
tasas de crecimiento de las dos décadas anteriores, 
ya no puede limitarse a generar empleos para los 
trabajadores que se incorporen al mercado labo­
ral , sino que debe incrementar la productividad 
del trabajo . En el ámb ito de las políti cas públi cas 
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Cuadro 10. 1NDICE DE SUELDOS Y SALARIOS 
Y TASA DE DESEMPLEO 

1980 
1981 
1982 
1983 
1984 
1985 
1986 
1987 
1988 
1989 
1990 
199 1 
1992 
1993 Enero 

lndice de sueldos 

y salarios reales 
(1980=100) 

100.0 
109.0 
109 .3 

97.3 
97.5 
93.2 
95.1 
94.8 

101.1 
103.0 
104.9 
110.1 
11 5. 1 
11 9.6 

Febrero 11 9.5 
Marzo 119.3 
Abril 119 .1 

Tasa de desempleo• 

15.7 
13.8 
25.0 
30.3 
23 .5 
20.8 
15.6 
12. 1 

8.9 
6.2 
6.0 
6.5 
4.9 
4.4 
4.3 
4.5 
4.4 

a Inc luye programas de empleo de emergencia. 

Fuente : Instituto Nac iona l de Estadística. 

hay un a se ri e de áreas susceptib les de ser 
mejoradas, como la educac ión, nutri c ión y salud, 
que poseen un enorme impacto sobre la producti­
vidad laboral. 

V. FINANZAS PUBLICAS 

Existe una preocupación especia l por mantener 
una políti ca fiscal restrictiva, aportando al esfuer­
zo por contener la expansión del gasto y contri­
buyendo al ahorro nac ional. En ese sentido, las 
c ifras disponibles muestran que a lo largo de los 
tres últimos años se han ampliado el ahorro y 
superávit global de l Gobierno General de Chi le. 
En efecto, sin incluir los aportes del Fondo de 
Estab ili zación del Cobre, el ahorro fisca l aumentó 
de 2.8% del PIB en 1990, a 3.9% en 1991. Por su 
parte, el superávit globa l del Gobierno General 
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crec ió de 0.9% de l PIB en 1990, a 1. 7% en 1991 y 
a 2.5% en 1992 (Cuadro 11 ). Estos resu ltados 
fueron consecuencia del ahorro de los recursos 
extraordinarios provenientes de holguras transito­
rias en sus ingresos. 

Cuadro 11. INGRESOS Y GASTOS FISCALES 
1990-1992 (%del PIB) 

1990 1991 1992 

l. Cuenta corriente 2.7 4 .0 5 .6 
A. Ingresos 22 .5 24 .5 25.3 

Operac ión 1.7 1 .8 1. 7 
Imposiciones previsionales 1.9 1.7 1.8 
lng. tributar ios netos 15.9 18.4 19.1 
Ingresos netos cobre 1.7 1. 2 1.4 
Transferencias 0.3 0.1 0.1 
Otros ingresos 1 .1 1.2 1.2 

B. Gastos 19.8 20.5 19.8 
Personal 4.0 4.1 4.2 
Compra bienes y servicios 2. 1 2.2 2.2 
Prestaciones prev isiona les 6.9 6.8 6.6 
In tereses deuda públi ca 2. 1 2.4 1.6 
Transferencias 4.6 4.9 5 .1 
Otros gastos 0.1 0.1 0.1 

11. Cuenta de capital -1.8 -2.4 -3. 1 

111. Superavit fiscal 0.9 1.7 2.5 

Fuente : Dirección de Presupuestos, Ministerio de Ha­
c ienda. 

La política fiscal en 1993, contempla, de acuerdo 
con el proyecto de presupuesto, un ahorro equiva­
lente a 3.2% del PI B. Esta c ifra es la más alta de los 
últimos años, reve lando el esfuerzo mencionado. 

Los ingresos tributarios, sumados a los provenientes 
del cobre, deberían generar recursos suficientes 
para financiar los gastos corrientes y la inversión 
pública. De esa forma se reduciría el uso de créditos 
externos para financiar sus gastos. Al recurrir a su 
propio ahorro en vez de endeudarse en el exterior, 
se espera fortalecer el tipo de cambio, disminu­
yendo la entrada de divisas. 



Por otro lado, el presupuesto fiscal de 1993 con­
templ a una expansión real del gasto público de 
5.3%. Los ingresos corr ientes est imados para este 
año experimentarán un crec imiento de 4.2% res­
pecto a 1992, como resultado, por un lado, de un 
aumento de 6% en la recaudac ión tributaria fruto 
del alto crec imiento de 1992, y, por otro, de una 
ca ída de 1 .3% de los restantes ingresos corr ientes, 
consecuenc ia de un menor precio del cobre. 

El gasto soc ial para 1993, de acuerdo con las 
proyecc iones de las autoridades económicas, cre­
cerá un 7.3% en térm inos rea les. Entre los mayores 
incrementos se encuentran los programas de me­
joramiento de la educac ión, la inversión en infra­
estructura de sa lud y la capac itación de los jóve­
nes. 

Un paso importante en términos de fi nanciamiento 
del gasto púb lico de los próximos años, se dio al 
llegar a un acuerdo tributario entre el gob ierno y el 
principal partido de oposic ión. La reforma tributaria 
aprobada por el Congreso en 1990, signifi có un 
aumento de la recaudación fiscal en una c ifra 
cerca na al 2.5% del PIB, dando un financiamiento 
sano y oportuno al programa social hasta el año de 
1993. Sin embargo, dejó pendiente la discusión 
acerca de la estructu ra tributaria permanente que 
debía prevalecer. En jun io de 1993 se llegó a un 
nuevo acuerdo en ese sentido, esperándose que 
sea ratificado en los próximos meses por el Con­
greso Nacional. 

El acuerdo tributario suscrito pretende preservar el 
equilibrio de las fi nanzas públicas, teniendo por 
objetivo mantener una recaudación aproximada 
equivalente al19% del PIB, que garantiza la estabi­
lidad económica y la paz social. Sin embargo, 
también deberá preservarse la austeridad fiscal, al 
estab lecerse un horizonte de financiamiento públi­
co para los próximos años que difícilmente permiti­
rá un crec imiento de su gasto superior al del PIB. 

El nuevo acuerdo también abordó temas estratég i­
cos para nuestro desarrollo. En particular, el acuer-

do plantea reforzar, a nivel de las empresas, los 
estímulos a la inversión y a una inserción interna­
ciona l creciente, e involucrarlas en proyectos de 
educac ión básica, med ia y técnica profesional. 
También introduce modificac iones novedosas ten­
dientes a estimul ar el ahorro de las familias. La 
importancia estratégica de estas áreas y el elevado 
grado de consenso sobre su importancia son los 
ingredientes que han permitido logra r un acuerdo 
poi ítico de alto nivel . 

VI. LA POLITICA MONETARIA 

Desde 1990 y hasta fines de 1992, debido al 
superávit de la balanza de pagos, la autor idad 
emitió básicamente por compras de moneda ex­
tranjera (Cuadro 12). Si bien las tasas de interés 
real cayeron entre 1991 y 1992, el diferencial 
respecto a las tasas internac ionales siguió favore­
c iendo el influjo de cap itales. A su vez, la autori ­
dad esterilizó las compras de moneda extranjera a 
través de ventas netas de papeles de deuda. 

Ante esta situac ión, el Banco Central tomó una 
serie de med idas con el fin de frenar la entrada de 
capitales especulativos y la caída del tipo de camb io 
al piso de la banda, las cuales fueron mencionadas 
anteriormente. Adicionalmente, se adopta ron po­
líti cas tendientes a una mayor libera lizac ión, aun­
que gradua l, de la cuenta de cap itales. 

Por otra parte, ante la aceleración del ritmo de 
crec imiento del gasto y la actividad observada a 
principios de 1992, el Banco Central elevó gra­
dualmente la tasa de interés de sus papeles a 90 
días. Para compensar el mayor incentivo al ingreso 
de capitales, el Banco Central subió nuevamente 
el encaje a los créd itos externos. 

En términos genera les, a pesar de las dificultades 
que se enfrentaron en el manejo monetario, la 
autoridad pudo operar en forma efectiva. El dinero 
real en poder del sector privado se expand ió en 
18.6% como respuesta a las menores tasas de 
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Cuadro 12. EMISION Y ORIGENES DE LA EMISION, 1990-93a 

Va lores nominalesb Valores realesd 

Millones Variación Mili.$ Variación 

de pesos 12 meses e dic. 89 12 meses< 

1990 380950 25.3 299 161 98.4 
1991 573930 50.7 380455 127.2 
1992 645960 12.6 380118 99.9 
1993 Enero 644670 14.1 378601 2.2 

Febrero 715540 31.2 418548 16.4 
Marzo 664150 -29.0 386171 -37.0 
Abril 668130 -18.4 383 121 -27.6 
M ayo 681650 17.3 385097 3.6 
junio 652180 16 .7 366615 3.2 

a Promedios. 

b Los va lores anuales co rresponden a las c ifras de d ic iembre respectivo. 

e Las tasas de variación anuales son var iac iones de diciembre a diciembre. 

d Deflactado según IPC. 

Fuente : Banco Centra l de Ch ile. 

Operaciones Crédito 
de cambio Interno 

Mili. de$ Acumulado 

900340 -823 330 
767910 -575 100 
622 790 -550780 

97490 -106950 
-9650 84040 

-52200 3640 
-45 350 50610 

-100200 117030 
-32 140 4440 

interés, a la desace lerac ión de la inflac ión y al 
importante crecim iento económico registrado en 
el año. A la vez, el Banco Centra l no tuvo mayores 
prob lemas en la co locac ión de sus papeles y las 
tasas de interés de mercado siguieron muy de 
cerca a las de los pagarés del Banco Centra l (Cuadro 
13). 

Cuadro 13. DINERO Y TASAS DE INTERES 

En 1993 la situ ac ión ha cambiado sustan­
c ialnente. Las expectativas de un déficit comerc ial 
han elevado el nivel de tipo de camb io nomina l 
en 6.5% en los primeros siete meses del año. 
Esto ha ll evado a la autorid ad a vender dólares 
para frenar alzas especulat ivas en el va lor de la 
div isa nortea meri ca na y ha impli cado una 
contracción de la li quidez del sistema deb ido a 
operaciones de cambio, aun cuando el créd ito 
interno ha sido expansivo . De mantenerse la ac­
tual coyuntura, el Banco Central no neces itará 
expandir sus pagarés al 14.1% como proyectaba 
en sept iembre del año pasado, al hacer púb li co 
su programa monetario para 1993. 
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1989 
1990 
199 1 
1992 
1993 Enero 

Febrero 
Marzo 
Abr il P 

M ayo P 

ju nio P 

Dinero sector In terés a nual 
privado real• Operaciones 

Reaj ustables 
Va riac ión 12 

mesesb 

6.9 
-9 .1 
16.0 
18.6 
18.6 
21.7 

-14.6 
-10.3 

-1.9 
-3.4 

6 .78 
9.46 
5.43 
5.25 
6 .1 8 
6.30 
6.41 
6.43 
6.57 
6.41 

a Deflactado por IPC 

PRBC 
90 días 
Ba nco 

Cent ra l 

5.02 
6.84 
5.83 
5.44 
6.50 
6.50 
6.50 
6.50 
6.50 
6.50 

b Las var iac iones de c ifras anuales son dic iembre a 
dic iembre. 

P Las c ifras de dinero son prov isor ias . 
Fuente: Banco Centra l. 



La política de tasas de interés llevada a cabo por el 
Banco Central ha logrado reducir la infl ac ión, la 
cual ha mostrado una tendencia claramente decre­
c iente en los últimos años (G ráfi co 4). En 1992, 
ésta experimentó una variación (dic iembre a di ­
ciembre) del 12.7%, la más baja desde princ ipios 
de los 80. Sólo en 198 1 se logró una tasa menor 
(9.5%), pero básicamente como resultado de la 
fijación del tipo de cambio nominal. 

Gráfico 4. INDICE DE PRECIOS AL 
COMSUMIDOR (% variación en 12 meses) 
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Fuente : Banco Central de Chile. 

Este logro es, en parte, fruto de l comportam iento 
auste ro de l sector públi co que ha ev itado 
desequi li brios en su presupuesto, y del buen ma­
nejo monetario. Otros factores que ayudaron a 
modera r el crecimiento de los precios fueron la 
apreciac ión cambiaría y los reajustes de remune­
raciones acordes con la meta de reducc ión de la 
infl ac ión . En efecto, el reajuste ini c ial por encima 
de la infl ación observada en las negociaciones 
co lectivas fue en promedio del 2.6%, lo que, en la 
med ida en que el crec imiento de la productividad 
media supera ese reajuste, contribuye tanto a la 
reducc ión de la infl ac ión como al aumento en 
sa larios rea les. 

En 1993 ha habido evidencias de aumento en la 
tasa de variación de los prec ios en 12 meses, ya 
que a junio llegó al 13%. Adiciona lmente, el tipo 
de cambio nominal ha subido en los últimos me­
ses, presionando al alza de precios. A pesar de 
esto, el ajuste en tasas de interés que efectuó el 
Banco Centra l ha empezado a mostrar signos de 
efectividad en la contenc ión del gasto. Con esto, 
sería posible alca nzar a fin de año la meta de una 
inflación en torno al 11 %. 
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