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Estado de la Hacienda Publica

PRESENTACION DEL MINISTRO DE HA-
CIENDA, SR. HERNAN BUCHI BUC, EL 4
DE ENERO DE 1988.

Por especial encargo de S.E. el Presidente de la Reptublica me corresponde
dar cuenta del estado actual de la Hacienda Pablica, de los avances realizados
durante el presente afio en la aplicaciéon del programa econémico del Gobier-
no y de las perspectivas que se advierten para 1988.

El que concluye es el cuarto afio consecutivo de crecimiento en la
produccion y el empleo, en un marco de progresiva estabilidad y confianza
en el desempefio macroecondmico de Chile. Atrdas ha quedado la aguda re-
cesion productiva de 1982-83, mientras que sus secuelas mas graves, el de-
sempleo y la descapitalizacién de las empresas, estdn ya en gran medida
superadas.

Los progresos de 1987 y afios anteriores son un elocuente testimonio
de la capacidad de trabajo y de empresa que poseen los doce millones de
individuos que conforman la economia chilena. El mérito que puede atri-
buirsele a la politica econbémica del Gobierno es haber sabido motivar y
canalizar el pujante espiritu de superaciéon de nuestros trabajadores y em-
presarios. Para ello ha sido necesario crear, durante largos afios y mediante
decisiones a veces muy dificiles, un clima propicio a la produccién y la in-
versién. Hoy esa tarea estd comenzando a rendir sus frutos. La revisién de los
antecedentes econdémicos que a continuacién presentamos es ciertamente
incapaz de aprehender el vuelco favorable que estamos observando en las
expectativas de crecimiento econémico y la consiguiente puesta en marcha
de productivos proyectos de inversién en los mds variados campos. Esta pu-
janza aun no alcanza a ser recogida por las cifras que a continuacioén presen-
taremos, pero se reflejard sin duda en nuestro devenir futuro.
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El camino por delante no es ficil. El clima de laboriosa actividad y
sano optimismo que hoy se respira en el ambiente econémico nacional no de-
be dar lugar mds tarde a falsas ilusiones. La economia nacional estd abocada
a un vasto proceso de profunda transformacion estructural, el cual puede
hacer salir a Chile del subdesarrollo. Pero, la experiencia ensefia que ese pro-
ceso involucra esfuerzo y trabajo sostenido y perseverante. El desarrollo
economico que anhelamos no se regala. Es el premio a la constancia y apli-
cacion en el trabajo, al ahorro previsor y a la inversion eficiente.

L. EL PROGRAMA ECONOMICO EN APLICACION

El programa econdmico en aplicacidbn tiene como objetivo sentar
las bases para un desarrollo econdémico sostenido. Asegurar el crecimiento
es condicion necesaria para superar las condiciones de pobreza en que vive
una parte significativa de la poblacion, y sélo el efecto conjunto de, por
una parte, un enriquecimiento general del pais y, por otra, la aplicacidén de
politicas especificas destinadas a facilitar el acceso de los mds pobres a los
beneficios del progreso hardn posible la gradual eliminacion de la pobreza.

Una nutrida experiencia internacional nos ensefia que el subdesarro-
ilo y la pobreza no provienen ni de la falta de riquezas naturales ni de deter-
minadas deficiencias culturales que pudieren limitar a los pueblos a su capa-
cidad econdmica. La llave del desarrollo estd en la libre iniciativa personal.
Los pafses que han sabido desatar la potencialidad creadora de la iniciativa
privada han visto con asombrosa velocidad operar un cambio positivo en la
mentalidad de sus trabajadores y empresarios y surgir oportunidades de ri-
queza y desarrollo antes insospechadas.

La libre iniciativa privada crece en las sociedades que protegen a la
propiedad privada, abren la economia al comercio exterior y la inversidon
extranjera, liberan los mercados de las regulaciones excesivas, flexibilizan
la legislacion laboral y social, rebajan la carga tributaria y reducen la accién
estatal a desempefiar eficazmente un rol subsidiario. El movimiento en favor
de la libertad econémica ha cobrado en el mundo ultimamente una fuerza
arrolladora, sorpréndente en un siglo que nacid bajo signos socialistas. En
la actualidad las naciones de los mds diversos continentes, regimenes poli-
ticos y estados de desarrollo econdmico han redescubierto en la libertad .
econdémica el movil del progreso.

En Chile tenemos la ventaja de haber comenzado la tarea liberaliza-
dora hace ya catorce afios. Las buenas perspectivas que en muchas édreas
hoy ofrece la economia chilena son el resultado de los esfuerzos emprendi-
dos a mediados de la década pasada en orden a abrir la economia al comercio
exterior, desarrollar el mercado de capitales, modernizar la legislacion labo-
ral, eliminar los controles de precios y regulaciones excesivas, racionalizar
el gasto publico y el sistema tributario y transferir al sector privado la
propiedad de ciertas empresas estatales. Estas trascendentales reformas to-
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man siempre tiempo en mostrar sus efectos y, en el caso de Chile, debieron
ser emprendidas bajo condiciones internacionales inusualmente adversas, las
cuales, ciertamente, no hubieran podido superarse si las mencionadas refor-
mas no hubieran sido parte integral del programa del Gobierno. Por eso,
sOlo recientemente comienzan a comprenderse en toda su integridad las
positivas consecuencias que ellas tienen sobre el desarrollo de la economia
nacional.

Durante los ultimos tres afios, y ante las dificultades que han estre-
mecido al continente, se han redoblado los esfuerzos de reforma estructural,
en el marco de un programa de ajuste estructural que pone especial énfasis
en elevar las exportaciones, la inversidon y el ahorro. Su propoésito es hacer
de las exportaciones la fuerza motriz del crecimiento econémico. El incre-
mento de las exportaciones requiere desplegar, por parte tanto del sector
publico como del privado, contundentes esfuerzos de inversidn en activida-
des con potencialidad exportadora y en obras de infraestructura complemen-
taria. El financiamiento de dicha inversién debe provenir del exterior —par-
ticularmente como inversion extranjera— y del ahorro interno. El ahorro
interno tiene como corolario inevitable la moderacién en el consumo.

Los objetivos del programa econdémico en aplicacién se levantan
por sobre la coyuntura. Se trata de impulsar el desarrollo y combatir 1a po-
breza, resolviendo progresiva y sistemdticamente problemas que han esta-
do siempre presentes en nuestra historia econdémica. Nos asiste el convenci-
miento que los instrumentos de politica econdémica aplicados son los ade-
cuados a la realidad econémica presente. Ciertamente ellos no satisfacen las
preferencias ideoldgicas ni de los que abogan por un utopico Estado ausente
del quehacer econdmico ni de los que lo preferirian ver involucrado en la
planificacién detallada y selectiva del desarrollo econémico. Dejando de lado
esas categorias doctrinarias, el programa econdémico en aplicacién se nutre
de la vasta experiencia nacional e internacional en cuanto a las vias mds efi-
caces para alcanzar el desarrollo. Tampoco las politicas en ejecucion pueden
ofrecer artificiales mejorias espectaculares, aquellas que suelen halagar a los
incautos con graves consecuencias para ellos mismos mds tarde. Seria imper-
donable que el pais dejase que por consideraciones de corto plazo se desba-
ratasen los considerables esfuerzos de desarrollo ya invertidos. Chile ha
perdido ya mucho tiempo en la bisqueda de un camino para alcanzar el
desarrollo y superar la pobreza. Ha sido dejado atrds durante este siglo por
muchos pafses y no ha sabido aprovechar oportunidades mundiales muy
favorables como las que vivid en la década del sesenta. No podemos volver
a perder la ruta, los chilenos de menos recursos no merecen esa equivoca-
cion.

IL AJUSTE ESTRUCTURAL EN 1984-1986

Los efectos de nuestros esfuerzos para producir la reforma estructu-
ral requerida se han ido dejando ver de manera gradual. No puede ser de
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otro modo cuando los méviles de ella son el ahorro, la inversién y las expor-
taciones. En 1984 la economia comenzd a beneficiarse de un crecimiento
basado en la exportacion y la sustitucidén de importaciones, impulsado por
la politica cambiaria, a la vez que se introdujeron importantes iniciativas
tributarias, cambiarias y financieras. En 1985 se tomaron las principales
medidas dirigidas a reestructurar la economia ante las dificultades que la
llamada ““crisis de la deuda externa’ producia en Chile y en Latinoamérica.
Las politicas cambiaria, comercial, fiscal y monetaria se disefiaron y dirigie-
ron a esos objetivos. Medidas complementarias para rehabilitar el sistema
financiero y la solvencia de las empresas en general fueron también necesa-
rias. Los resultados durante 1985 fueron satisfactorios, principalmente por-
que fue posible introducir severas medidas de ajuste sin caer en una recesion.
En el afio 1986 todos los indicadores econdmicos se tornaron favorables,
insinudndose cercano el fin de la fase de recuperacién ciclica.

En 1984-1986 el producto geografico bruto (PGB) creci6é a una tasa
promedio anual de 4,8%, alcanzando al término de 1986 un nivel muy cer-
cano al de 1981, punto de mdximo auge en el PGB. Las tasas de desempleo
descendieron en aproximadamente cinco puntos porcentuales, al mismo
tiempo que se reducia aproximadamente a la mitad el nimero de personas
trabajando en los programas ocupacionales de emergencia (PEM y POJH).
De este modo, y gracias a un crecimiento de 5,49 al afio en la ocupacion a
partir de septiembre de 1983 (estimaciones de la encuesta a nivel nacional
de la U. de Chile), la tasa de desempleo regresd a los niveles que observaba
antes de precipitarse la recesion de 1982. Las tasas de inflacién se mantuvie-
ron dentro de rangos moderados (22,3% al afio en promedio) en una regién
azotada por alzas de precios de inusual virulencia.

La recuperacion de la actividad econdémica ha sido acompafiada de
una paulatina solucién a los graves problemas de descapitalizacion empresa-
rial y bancaria observados en 1983. En ello ha influido, ademads de la reacti-
vacién de la actividad productiva y la caida de las tasas de interés, un con-
junto de determinaciones del Gobierno, como el programa de recapitaliza-
cibn bancaria iniciado en 1984 y concluido en 1986, los programas de rene-
gociacidébn de deudas medianas y pequeiias, la reforma de octubre de 1986
a la Ley General de Bancos y también el aporte de capital fresco al mercado
de capitales por parte de inversionistas ““institucionales’ (fondos de pensio-
nes, compafiias de seguros, fondos mutuos) y particulares, alentado por im-
portantes reformas a la legislacién correspondiente.

En los afios 1984-1986 se logrdé un apreciable fortalecimiento de las
cuentas externas, con un gradual aumento de las exportaciones y disminu-
cién de las importaciones. Lo primero fue el resultado del aumento en los
voliumenes exportados, estimado en 139% anual en el caso de las exportacio-
nes no cupreras. De este modo, el superdvit en balanza comercial fue llevado
desde US$ 293 millones en 1984 a US$ 1.100 millones en 1986, al mismo
tiempo que el déficit en cuenta corriente disminuia desde US$ 2.060 millo-
nes a US$ 1.090 miilones.
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La inversién y el ahorro también aumentaron. La inversion en capital
fijo crecié a un ritmo anual de 10% en términos reales, pasando desde un
12,3% del PGB en 1984 a un 14,5% en 1986. El esfuerzo de inversidn ha sido
compartido entre los sectores publico y privado. La formacion de capital
ha sido financiada con una participacidén creciente del ahorro nacional en
relacion al ahorro externo. En 1984 el ahorro nacional alcanzaba al 3% del
PGB y el ahorro externo a 10,7%, en tanto que en 1986 alcanzaron a 8«
y 6,5%, respectivamente. Dentro del ahorro nacional, los sectores privado y
publico han aunado esfuerzos para aumentar su ahorro.

Finalmente, cabe mencionar que en este mismo periodo comenzaron
a operar los mecanismos de reduccion de la deuda externa. Los dos mecanis-
mos mas conocidos son aquellos contenidos en los capitulos XVIII y XIX
del Compendio de Normas de Cambios del Banco Central. Entre 1985 y
1986, estos mecanismos permitieron estabilizar el valor nominal de la deuda
externa, compensando de ese modo el incremento del endeudamiento pro-
veniente de nuevos créditos y de la devaluacion del dolar en los mercados
internacionales. En esos afios, Chile es una de las pocas economias latino-
americanas que consiguidé rebajar el peso de su deuda externa en relacién a
las exportaciones.

En sintesis, la marcha del ajuste estructural durante 1984-1986
fue satisfactoria. Por tanto, las tareas para 1987 planteaban un gran desafio.
Como la etapa de recuperacion de la crisis ya estaba virtualmente concluida,
el avance debia hacerse ahora a partir de niveles de produccion y empleo
ya historicamente altos. Asi, el programa econdémico para 1987 contemplaba
un crecimiento del PGB entre 3 y 5%, una tasa de inflaciéon similar a Ia del
afio anterior y un déficit de cuenta corriente de US$ 950 millones. También
se programaba la mantencion de la politica cambiaria, la reduccion del défi-
cit del sector publico y la ejecuciéon de una politica monetaria no inflacio-
naria.

I1I1. EL DESEMPENO DE LA ECONOMIA DURANTE 1987
1. La Actividad Productiva

Durante 1987 el crecimiento del producto geogriafico bruto (PGB)
se estima alcanzb a 5,4%. Esta tasa, que es algo superior al rango programa-
do, sitia al PGB a un nivel 3,5% mds alto que el del afio 1981, su punto
maximo anterior. Definitivamente, en 1987, el PGB concluyé su fase de re-
cuperacién ciclica y comenz6 a crecer por sobre los niveles maximos his-
téricos. Este proceso de crecimiento, mds arduo que la mera recuperacion
ciclica, exige perseverar y redoblar los esfuerzos de inversion y ahorro hasta
ahora desplegados.

La composicion del PGB muestra claros los signos del ajuste estruc-
tural. Las actividades productoras de bienes transables internacionalmente
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—la agricultura, la pesca, la mineria y la industria— que a 1981 abarcaban
un 36% del PGB, en 1987 se estima que ascienden a 38%. Los tres primeros
rubros ya en 1986 superaban los niveles observados en 1981. La industria
ha sido el sector lider del crecimiento en 1987, superando en 3,2% su maxi-

mo valor histérico de 1981. ;

La expansion industrial durante 1987 —que se estima alcanzo6 a
5,6%— se extiende a todos sus rubros y esta crecientemente orientada a la
exportacion. De hecho, las exportaciones de productos elaborados y semi-
elaborados crecieron en 18,5% en volumen fisico durante el primer semes-
tre. El afio que concluye es uno de los mejores que recuerde el sector manu-
facturero y marca el lanzamiento de la industria nacional de exportacion.

De entre los sectores que no se orientan al comercio internacional,
sobresale en 1987 el comportamiento de la construccion y el comercio, ru-
bros que al afio pasado ain mostraban signos de recesiéon. La construccion
se estima crecid en un 10,6%, impulsada tanto por la edificaciéon de viviendas
como por el levantamiento de instalaciones no residenciales, reflejo éste
del aumento de la inversién productiva. El comercio se vio favorecido por
una significativa recuperacion de las importaciones y por el crecimiento ge-
neral de la actividad econémica.

Transcurrida ya la etapa de recuperacién, y absorbidas entonces las
reservas mds inmediatas de mano de obra desocupada y capacidad instalada
ociosa, se hace especialmente importante para el Gobierno vigilar que la
evolucion de la actividad econémica se ajuste a las disponibilidades de
recursos tanto internos como externos. Durante el primer trimestre del
presente afio la actividad econdmica dio claros indicios de haber alcanzado
un ritmo de crecimiento insostenible a mediano plazo. De hecho, en dicho
trimestre el PGB fue 8% mads alto que el registrado en igual periodo del afio
anterior, lo cual fue acompafiado de una inconveniente aceleracién en las
importaciones y la inflaciéon. El Banco Central administré determinados
correctivos monetarios y a partir del segundo trimestre el crecimiento anual
del PGB regresé al rango de 4-5% que sostenidamente se ha planteado como
objetivo bajo las condiciones internacionales previstas. La politica macro-
econOmica continuard atenta a las tendencias que muestre la actividad eco-
némica a fin de prevenir que ésta adquiera tanto un ritmo excesivo para las
posibilidades de la economifa nacional como una tendencia inferior a su
significativo potencial de crecimiento.

2. La Formacion de Capital

Durante 1987 el crecimiento econ6mico ha sido impulsado por la
inversion. Con un aumento de 26,3% en volumen fisico, se estima que la
inversion geografica bruta alcanzard a un 16,9% del PGB en 1987, 2,5 puntos
porcentuales por arriba de la tasa observada el afio pasado. La inversion
geografica bruta incorpora tanto la formacién bruta de capital productivo
como la acumulaciéon de inventarios.
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La formaciéon de capital es la llave del crecimiento futuro. El aumen-
to real de la formacidn bruta de capital para 1987 se estima en 15%, con lo
cual ésta alcanzaria a 16% del PGB, tasa superior al 15% promedio histérico.
Este crecimiento de la formacién bruta de capital se explica por un creci-
miento de 12% en la inversidon en construccion v 19+ en la inversiéon en ma-
quinaria y equipos.

El sector privado ha mostrado un importante aumento en su parti-
cipacioén en los esfuerzos de inversion. En términos reales, la inversién pri-
vada durante 1987 se estima habria crecido en alrededor de un 30%, en tan-
to que la del sector publico lo habria hecho en 24%. Cabe destacar que esta
ultima alcanza actualmente a un 7,3% del PGB, superior en mas de dos pun-
tos porcentuales a los valores registrados en el periodo 1979-1981. La in-
version privada, por su parte, ha contado con el concurso tanto de capitales
nacionales como extranjeros, y se orienta en la actualidad principalmente
hacia proyectos de exportacion.

Pocas economias de América Latina pueden dar cuenta en el pre-
sente afio de un incremento tan sustancial en la inversion. Ello constituye
un elocuente desmentido a quienes critican las politicas econdémicas aplica-
das aduciendo que ellas favorecen la especulacion financiera en desmedro
de la actividad productiva. Basta hoy observar la actitud de los empresarios
para comprobar que la economia chilena estd abocada con todas sus ener-
gias a la busqueda de proyectos de inversion, al financiamiento y construc-
cidn de la expansion de nuestra capacidad productiva yv a la conquista de
los mercados internacionales. El crecimiento de la inversion es la respuesta
dgil de la empresa privada a un conjunto apropiado de reformas estructura-
les y precios relativos. Mas adn, es un macizo voto de confianza por parte
de los inversionistas nacionales y extranjeros en las posibilidades de progreso
y estabilidad de la economia chilena.

Durante 1987 la economia chilena sumé a los esfuerzos de ahorro
interno, que ya venia haciendo desde afios atras, la ganancia inesperada que
obtuvo por la mejoria en los precios de sus exportaciones, destindndolas
principalmente al financiamiento de la inversién. Como la tarea por delante
en materia de aumento de la inversioén es todavia ardua, el desafio estd en
continuar destinando los excedentes futuros que se produzcan por varia-
ciones favorables en el entorno econdomico mundial a la expansién de la
capacidad productiva nacional y con ello garantizar un desarrollo estable
y permanente.

3. Consumo y Ahorro

El financiamiento de la inversidbn ha requerido de un significativo
esfuerzo de ahorro. Fl ahorro geogrdafico —la fraccién del PGB que no se
destina al consumo—, que entre 1984 y 1986 pas6é desde 12,6% del PGB
a 18,5%, se estima ascendié en 1987 a 19,8« (22% si se mide utilizando los
precios de 1977). El ahorro nacional, que es aquella parte del ahorro geo-
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griafico que se destina a financiar la inversioén, aument6 en aproximadamente
un 40% en términos reales, pasando desde un 8« del PGB en 1986 a 12,1%
en 1987. El ahorro geogrifico restante se dirige a servir los intereses de la
deuda externa.

En el aumento del ahorro nacional, el papel del sector privado ha
sido sobresaliente. Mientras el ahorro puablico se ha mantenido en alre-
dedor de un 5% del PGB (4,8% en 1986 v 5,3% en 1987), el ahorro privado
ha aumentado desde 3,2% en 1986 a 6,8% en 1987.

Como se ha sefialado, un corolario inevitable del esfuerzo de ahorro
es la moderacion en el consumo. Asi, entre 1983 y 1986 el consumo priva-
do crecié a una tasa anual de 1,6%, similar al aumento de la poblacién.
En 1987, sin embargo, la apreciable mejoria observada en los precios reales
de las exportaciones permitié conjugar la expansién ya descrita en la inver-
sion con un aumento moderado en el consumo privado de 4,7%. Con ello
el crecimiento promedio del consumo privado ha alcanzado un ritmo de
2,49% al afio desde 1983, revelando una paulatina recuperacion hacia los
niveles observados a comienzos de la década.

4, La Situacion Laboral

Reducir la tasa de desempleo ha sido tarea prioritaria de la politica
de Gobierno. Los resultados son en esta materia satisfactorios. La tasa de
desempleo ha seguido un curso descendente desde 1982 a la fecha, situin-
dose en 8,5% en el trimestre movil terminado en noviembre pasado, segin
la encuesta que efectua periddicamente el INE. En 1986, a la misma fecha,
esta tasa era de 9,7%. La encuesta efectuada por la Universidad de Chile
muestra la misma tendencia. Mientras en su punto miaximo —septiembre de
1982— el desempleo llegaba a 23,7%, en septiembre de 1987 éste alcanzaba
a12,9%.

Las actuales tasas de desempleo son semejantes a las prevalecientes
a comienzos de la década, antes del inicio de la recesion Gltima, y compara-
bles con las que hoy se observan en numerosas naciones latinoamericanas e
incluso europeas. Ademds, al trimestre concluido en octubre ya la desocupa-
cion era inferior a 9% en todas las regiones, a excepcién de la Metropolitana,
lalVylaV,

Ambas fuentes de estadisticas laborales indican que la ocupacion
ha continuado creciendo durante 1987. De acuerdo al INE, se han creado 78
mil plazas en los ultimos doce meses terminados en octubre, a pesar de una
reduccidon de 104 mil plazas en los programas de emergencia PEM y POJH.
La expansiéon del empleo se ha concentrado en la industria (54 mil plazas),
la construccion (40 mil plazas) y el comercio (32 mil plazas). La encuesta
de la Universidad de Chile, por su parte, registra un aumento de 5,9% del
empleo total a nivel nacional entre septiembre de 1986 y septiembre de
1987, tasa superior a la observada en promedio durante los tres afios ante-
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riores. El crecimiento del empleo, cuyos efectos sobre la tasa de desocupa-
¢i6én han sido parcialmente compensados este afio por la reduccidén de los
programas de emergencia de modo de permitir su absorcidén en ocupaciones
mds productivas y mejor remuneradas, es la mejor prueba que el programa
econdmico vigente estd dando solucién duradera a la cesantia, principal
fuente de pobreza.

La experiencia ha demostrado que la creacidn de fuentes de trabajo
requiere, ademds de un entorno macroecondmico propicio, de la mantencion
de una legislacion laboral realista y flexible. Son explicables las aspiraciones
de avanzar mds rdpido en la recuperacion de los niveles reales de remunera-
ciones alcanzadas antes de la recesidn, pero la impaciencia en este campo sue-
le pagarse muy cara. Durante el presente afio las remuneraciones reales
promedio, luego de aumentar 2% en 1986, se han mantenido constantes. Ello
es en parte consecuencia de una aceleracidon imprevista de la inflaciéon —los
sueldos y salarios suelen reajustarse con algin desfase— y es probable que
cuando ésta ceda, las remuneraciones promedio reasuman su curso de ex-
pansion. Ello sin perjuicio de comprender que el traspaso masivo de progra-
mas de emergencia a empleos de mayor productividad y salario, es una forma
de alza de remuneracion no captada adecuadamente por el indice.

La evolucidon de las remuneraciones estd todavia muy influida por la
existencia de un volumen apreciable de desempleo. Por eso, las evidentes
ganancias de productividad que se observan en la economia nacional se han
traducido por ahora en un fuerte aumento del empleo y no todavia en me-
joras generalizadas de remuneraciones, sin perjuicio que en aquelios rubros
productivos mds dindmicos ya se observan alzas importantes de sueldos y
salarios. Sin embargo, a medida que crece la actividad econbmica y se absor-
be el desempleo, debe cobrar fuerza un aumento prudente pero duradero
en las remuneraciones reales promedio. De hecho, existen indicios que la
economia nacional se encuentra ya en condiciones de sustentar una tenden-
cia de sostenida mejoria en el poder adquisitivo de las remuneraciones duran-
te los meses venideros.

5. Inflaciéon

La variacién de los precios al consumidor a lo largo del presente
afio serd levemente superior a 21%, habiendo sido de s6lo 0,3% en el Gltimo
mes del afio. Dicha tasa es semejante a la observada en promedio durante los
ultimos cinco afios, aunque mds alta que la registrada en 1986. En Chile,
como en toda América Latina, los esfuerzos para ajustar la composicion del
gasto y de la produccién —los cuales se han traducido en drdsticas devalua-
ciones cambiarias— se contraponen en el corto plazo con los objetivos de
estabilidad de precios. El desafio de armonizar ambos propdésitos ha sido en-
carado en Chile de manera sobresaliente, a la luz de las comparaciones in-
ternacionales disponibles.
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Durante 1987 el ritmo de alza en los precios se acelerd respecto del
afio anterior debido a que: (a) el precio internacional del petroleo no sélo
no cay6 drasticamente como en el afio anterior sino que mostré una ten-
dencia creciente; (b) la devaluacion del délar en los mercados internacio-
nales provocd un alza inesperada en una amplia gama de precios de expor-
tacidén e importacion; y (c¢) las inusuales inundaciones del invierno afectaron
el abastecimiento de importantes productos alimenticios durante esa esta-
cion y demoraron las cosechas de primavera. Alguna influencia tuvo proba-
blemente también el crecimiento acelerado de la actividad econémica duran-
te el primer trimestre del afio.

Ahora bien, el Gobierno estd consciente de que las tasas de inflacion
actuales son todavia demasiado elevadas para una economia sana. Por una
parte, las fluctuaciones imprevistas en las tasas de inflacion incrementan los
riesgos de las inversiones y confunden la correcta asignacion de recursos. Por
otra parte, crean fundado descontento en la poblacién, el cual con frecuencia
se vuelca contra los sintomas de la inflacién, favoreciendo el control de pre-
cios 0 abogando por la derogacién de la reajustabilidad de las deudas. Pero
en las circunstancias actuales no puede aspirarse a un abatimiento rdpido
de las presiones inflacionarias, salvo que se dieran condiciones especialmente
favorables, las que, de existir, el Gobierno sabra aprovechar. Ello es as{, ya
que dichas presiones son un reflejo a su vez de las presiones que ejerce sobre
la asignacién de recursos una economia en crecimiento y profundo cambio
estructural. La busqueda de soluciones rdpidas para este problema podria
exigir ya sea demorar el crecimiento de la produccién y el empleo o desandar
en el camino de la exportacién y el ahorro. Paulatinamente, sin embargo,
esas presiones, que no son de naturaleza recurrente, van a ir cediendo. En
el intertanto la politica monetaria continuard evitando sustentar alzas ex-
cesivas de precios y procurando una gradual declinacién del ritmo infla-
cionario.

6. La Balanza de Pagos

Todas las metas de balanza de pagos para 1987 han sido ampliamente
cumplidas. El objetivo de cuenta corriente era mantener un déficit de
US$ 950 millones, compatible con una balanza comercial superavitaria en
US$ 955 millones. Segun la Gltima estimacion disponible, el déficit de cuenta
corriente durante 1987 alcanzaria a US$ 890 millones, en tanto que el su-
perdvit en balanza comercial llegaria a US$ 1.080 millones.

Las exportaciones se estima aumentaron en mds de 209% respecto a
1986, superando los US$ 5.000 millones. En esta alza es importante el fuer-
te incremento experimentado por el precio del cobre en los ultimos meses
del afio, aun cuando parcialmente compensado por variaciones desfavorables
en los descuentos obtenidos respecto del precio de la Bolsa de Metales de
Londres y en el volumen fisico exportado. De acuerdo a lo programado se
ha dispuesto que parte de los excedentes generados por estos mayores pre-
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cios del cobre sean ahorrados pasando a engrosar las reservas internaciona-
les en lo que se ha llamado el Fondo de Compensacion del Cobre, segiin una
regla en funcién de la diferencia entre los precios observados y los progra-
mados, con un trimestre de desfase.

Las exportaciones no cupreras se estima experimentaron un aumento
de 194+ respecto de 1986, por efecto tanto de mayores precios como del
aumento en los voliimenes exportados. Cabe destacar que dichos aumentos
de precios constituyen una recuperacidon de sus.deprimidos niveles de los
afios recientes, aparentemente favorecida por la devaluacién del dolar en los
mercados internacionales. En promedio se estima en 9,3% el incremento de
los valores unitarios de las exportaciones no cupreras.

ILa mejoria de los precios de las exportaciones no cupreras se ha su-
mado al continuo crecimiento de los volimenes fisicos exportados. Entre
1983 y 1986 las exportaciones no cupreras crecieron a un ritmo anual pro-
medio de 13% en volumen fisico, superando las metas programadas. En
1987 el crecimiento se estima que nuevamente superard la tasa programada,
alcanzando a alrededor de 10%%.

Particularmente reveladora de las tendencias futuras y de la menta-
lidad exportadora que ha desarrollado la empresa nacional es el comporta-
miento de las exportaciones de menor tamafio. Cabe destacar, al respecto,
el crecimiento anual acumulado al tercer trimestre de las exportaciones
agricolas menores: fruta congelada, hortalizas y chacras frescas y deshidra-
tadas, fruta seca y conservas de fruta, que crecieron en un rango de 28 a
58%. Dentro de los productos del mar, destacan los pescados frescos y con-
gelados (64%) y las conservas de pescado (26%). En los pecuarios, los pelos
y las pieles sin curtir (41% y 45%, respectivamente). Finalmente, debe des-
tacarse el crecimiento de las exportaciones de productos textiles, que as-
ciende a 39%, contribuyendo de manera importante a ello las exportaciones
de telas e hilados.

Las importaciones totales se estima aumentaron durante 1987 un
significativo 28«%, alcanzando alrededor de US$ 4.000 millones. Este incre-
mento revela un alza importante en sus precios promedios —estimado en mds
de 7%— y en sus voldmenes fisicos.

La evolucién del volumen de las importaciones obedece a: (a) el fuer-
te crecimiento en la inversidén, que se traduce en un aumento de 35% en el
volumen de las importaciones de bienes de capital; (b) el restablecimiento de
los niveles de inventarios, particularmente de productos intermedios, cuyas
importaciones crecieron en 16% en términos fisicos, consistente con la mejo-
ria en las expectativas de crecimiento econdmico futuro, y (c) el sostenido
crecimiento de la actividad econ6mica misma. Acerca de este ultimo factor
es importante destacar que, en concordancia con la moderacidn observada
en el crecimiento del PGB, la variacion de las importaciones se ha también

17



moderado apreciablemente en los meses recientes. Asimismo, cabe puntua-
lizar que en el afio el volumen de las importaciones de bienes de consumo
crecieron un 9%, tasa inferior a la de las importaciones totales.

Durante el afio la evoluciéon de las importaciones despertd alguna
inquietud en cuanto a que ella habria cobrado un ritmo inconvenientemente
alto. El programa en aplicacion postula un ajuste con crecimiento y éste
inevitablemente trae aparejado un aumento de las importaciones, particular-
mente de bienes intermedios y de capital. Por eso la recuperacién de las
importaciones observada en 1987 —y su composicién— es un signo de salud
econdmica, en especial si ella ha sido compatible con la mantencién de un
elevado superdvit comercial. Tal superdvit refleja en parte un aumento en
los precios de las exportaciones. Invertir los excedentes asi producidos en
la importacién de bienes intermedios y de capital es la mejor opcidon dis-
ponible. La alternativa seria destinarlos a rebajar la deuda externa (que estd
siendo reducida por otros mecanismos) o generar una innecesaria mayor
acumulacion de reservas internacionales.

El déficit de cuenta corriente de la balanza de pagos se ha finan-
ciado con recursos provenientes de organismos multilaterales, proveedores,
inversion extranjera y lineas comerciales de corto plazo. La mecdnica del
programa financiero negociado con la banca acreedora hizo que en 1987
no se recibieran recursos de ella, los cuales se concentrardn en 1988 cuando
se genere el alivio proveniente de la extension del plazo de pago de los in-
tereses. En el intertanto, la deficiencia de financiamiento bancario ha sido
cubierta con créditos de corto plazo contraidos por el Banco Central, los
cuales se saldardn con parte del producto del referido cambio en la perio-
dicidad del pago de intereses.

Un hecho particularmente auspicioso del financiamiento externo
durante 1987 es el sustancial aumento del financiamiento de largo plazo
proveniente de inversionistas extranjeros y proveedores. Este financiamiento
voluntario, indudablemente ligado al aumento de la inversiéon y de las im-
portaciones de bienes de capital antes comentado, se estima alcanzd a
US$ 500 millones en términos netos durante el afio. Chile es uno de los po-
cos paises de Latinoamérica que ha captado financiamiento de esta natura-
leza en las proporciones indicadas y ello refleja el progreso efectuado en la
normalizacién de sus relaciones con el mercado de capitales mundial.

La balanza de pagos se estima cerrard con un superdvit de US$ 46
millones, permitiendo cumplir holgadamente las metas programadas para
las reservas internacionales. Las reservas se estima alcanzardn al fin del afio a
US$ 1.930 millones, equivalentes a airededor de 6 meses de importaciones.

7. La Politica de Deuda Externa

La estrategia seguida para enfrentar el problema de la deuda externa
estd dando resultados positivos. En vez de soluciones efectivistas de corto
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plazo se ha optado por una solucion gradual, que combina los esfuerzos de
ajuste estructural con el financiamiento externo. Para estos efectos, la nego-
ciaciébn de los nuevos requerimientos de financiamiento y de las amortiza-
ciones de la deuda externa con bancos y organismos oficiales se ha enmar-
cado en los programas suscritos con el Banco Mundial y el Fondo Moneta-
rio Internacional.

A mediados de 1987 fue suscrito el Gltimo convenio con los bancos
acreedores del pafs. En é1 se acordo el cambio en la frecuencia de pago de
intereses de semestral a anual (“retiming””) a partir del 10 de enero de 1988,
que se estima generard US$ 470 millones de ahorro en 1988; la rebaja en la
tasa de interés a partir del 10 de enero de 1987 (“repricing’); la reestructu-
racion de los vencimientos de los US$ 12.500 millones que conforman la
deuda externa bancaria contrafda con anterioridad al 31 de enero de 1983
y “‘créditos nuevos’’ posteriores, estableciendo un periodo de gracia hasta
1990 y pagos semestrales hasta el afio 2002; y la prorroga de la vigencia de
la disponibilidad de lineas de crédito comercial de corto plazo, por un mi-
nimo de US$ 1.700 millones, hasta fines de 1989. También se negocié con
miembros del ltamado Club de Paris, que agrupa a los gobiernos acreedores,
ciertos vencimientos adeudados o garantizados por ellos con el sector pabli-
co nacional para 1987-1988, por un monto de US$ 150 millones, aproxi-
madamente.

La refinanciacion del servicio de las obligaciones con el exterior ha
sido compatible con una gradual reduccién del peso de la deuda gracias a la
operacién de los mecanismos de rebaja de la deuda externa antes comenta-
dos. Entre enero y noviembre del presente afio estas rebajas totalizaron
US§ 1.600 millones y desde que estas operaciones fueron autorizadas a me-
diados de 1985, US§ 2.900 millones. De dicho total, US$ 1.020 millones
(un 35%) corresponden a capitalizaciones de créditos por capitulo XIX,
DL. 600 y otros. Ello ha permitido utilizar parte del descuento con que éstos
se transan en el exterior para estimular la conversion de deuda externa pa-
blica en capital de riesgo invertido a largo plazo en el pais por inversionistas
extranjeros. Las restantes operaciones corresponden a arreglos directos entre
los deudores del sector privado v sus acreedores externos.

Producto de estos mecanismos la deuda externa nominal ha perma-
necido constante, a pesar de la contratacion de nuevos créditos y del efecto
de la devaluacién internacional del doélar sobre los pasivos expresados en
otras monedas. En el intertanto, los indicadores de solvencia externa han
mejorado significativamente. En efecto, la deuda externa ha pasado a repre-
sentar un valor equivalente a 3,3 veces las exportaciones de bienes y sérvi-
cios, luego de haberse empinado a 4,4 veces en 1985. El servicio de intere-
ses, por su parte, ha bajado desde 43% de las exportaciones de bienes y
servicios en dicho afio a 27% en 1987, aunque debe recordarse que el pago
neto es sustancialmente menor si consideramos el financiamiento, también
en términos netos, que recibe el pais.
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8. Politica Cambiaria

La politica cambiaria durante 1987 ha continuado sosteniendo un
tipo de cambio realista, consecuente con el objetivo de hacer de las expor-
taciones la fuerza motriz del crecimiento econémico.

Resulta especialmente importante destacar que desde mediados de
1985 el nivel del tipo de cambio real se ha mantenido aproximadamente
estable en relacion a la canasta de monedas de los principales socios comer-
ciales del pais, experimentando fluctuaciones menores que contrastan con
las observadas en muchas otras monedas.

Sin embargo, a lo largo del presente afio y a consecuencia de la
precipitada devaluaciéon del doélar en los mercados internacionales, se ha
observado una sostenida tendencia hacia una leve devaluacidén real del
peso, que totaliza poco mds de 6% entre diciembre y octubre. La polftica
cambiaria continuard reajustando diariamente el precio interno de refe-
rencia del délar en funcion de la diferencia entre la inflacién interna y la
externa pertinente al comercio internacional del pais, lo cual recoge la ten-
dencia central de la evolucién de las cotizaciones de las principales monedas,
a la vez que buscard que el tipo de cambio se ajuste a las proyecciones de
mediano plazo en cuanto a términos de intercambio y disponibilidades de
financiamiento externo, poniendo especial énfasis en mantener y vigorizar
la politica en favor del desarrollo de nuestra potencialidad exportadora.

9. Politica Fiscal

El sector pdblico durante 1987 se vio favorecido por el incremento
en los ingresos provenientes del cobre y de la recaudacién tributaria, espe-
cialmente aduanera. Ello permitié no s6élo mantener los esfuerzos de ahorro e
inversidon programados, sino introducir ahorros adicionales. Esto ultimo es
enteramente compatible con el rol estabilizador de la demanda agregada que
generalmente se le atribuye al presupuesto fiscal, el cual implica aumentar el
déficit en periodos de recesion y reducirlo o eliminario en periodos de ex-
pansion.

Cifras provisorias indican que el déficit consolidado del sector pu-
blico no financiero —segun la definicién FMI— habifa alcanzado a 0,8
del PGB. Esto representa una disminucion significativa respecto del 1,9% ob-
servado en 1986 y 4,4+ de, por ejemplo, 1984,

La reduccién del déficit ha sido compatible con la mantenciéon de
un elevado ritmo de inversion publica (§ 300 mil millones en 1987, 7,3%
del PGB) y, en consecuencia, es producto de un importante aumento del
ahorro pitblico. La tasa de ahorro del sector ptblico no financiero se elevd
a 5,3% en 1987, desde 4,8% en 1986. Es éste, pues, un aspecto crucial del
programa de ajuste estructural en aplicacidn.

20



El esfuerzo de ahorro del sector publico se ha concentrado en la mo-
deracion del crecimiento de los gastos corrientes del Fisco. De hecho, se esti-
ma que éstos crecieron en 1,1% en términos reales durante 1987, lo cual
significa que, como proporcidon del PGB, pasaron desde 27,2% a 26,1%. La
moderacidn del gasto fiscal es no s6lo un factor de estabilidad macroeconémi-
ca, sino una condicién necesaria para la existencia de una economia dindmica,
en que el sector privado desempefie un rol activo y creciente.

La austeridad en el gasto fiscal ha permitido combinar el incremento
del ahorro pablico con la mantenciéon de una carga tributaria promedio mo-
derada, reflejada a través de diversas medidas, siendo una de las principales
las diversas etapas de conclusién de la reforma de 1984 al impuesto a las
rentas de primera categoria.

10. Politica Monetaria y Tasas de Interés

Como en los dos afios anteriores, la politica monetaria durante 1987
buscéd satisfacer las necesidades de liquidez de una economia en expansion,
de manera consistente con los objetivos de balanza de pagos e inflacion. El
Banco Central ejercié una labor de orientacién sobre las tasas de interés
de mercado, utilizando para ello las tasas cobradas y pagadas en sus propias
operaciones. Al margen de esta intervencidén orientadora, el mercado de
capitales ha operado en forma libre y competitiva, particularmente luego del
levantamiento de la administracién provisional de los bancos de Chile y de
Santiago a comienzos de afio y la eliminacién de la prictica de la “‘tasa de
interés sugerida® que sucedio a tal determinacion.

Las tasas de interés real mostraron una leve alza durante 1987.
En efecto, entre diciembre de 1986 y noviembre de 1987, la tasa de interés
reajustable de captacidn subié desde 3,5% a 4,8%, en tanto que la de coloca-
cion lo hizo de 6,6% a 7,9%. Este aumento obedecio en parte a una politica
deliberada del Banco Central para reducir el ritmo de expansién monetaria,
desacelerando asf el fuerte crecimiento del gasto y los precios observados en
el primer trimestre. Dicha politica consistié en elevar las tasas de redescuen-
to a fines de 1986 y luego las de captacidon a través de pagarés reajustables
del Banco Central en marzo de 1987. Desde mediados de afio pudo obser-
varse que los esfuerzos de la autoridad monetaria habfan dado los resultados
buscados. Como en afios anteriores, ha sido la politica del Banco Central
mantener las tasas de interés internas a niveles superiores a los internacio-
nales. Por eso hasta octubre las tasas observadas en el mercado local conti-
nuaron en alza, debido a la subida de su contraparte externa. A partir de no-
viembre las tasas nacionales e internacionales han mostrado una tendencia
paralela a la baja.

Los agregados monetarios han mostrado este afio una evolucién
diferente a la de 1986. Durante dicho afio experimentaron una expansion
real, producto de la recuperacion de la actividad productiva, la caida en las
tasas de interés reales y la disminucidon en las expectativas de inflacién.
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Conviene recordar que este aumento no fue sino una recuperacion luego de
su prolongada y pronunciada caida durante los cuatro afios previos. Para
1987, ya concluida la fase de recuperacion, era razonable esperar una evolu-
cidébn moderada de los agregados monetarios. Asi, se observa que el circulante
ha mostrado una pequefia disminuciéon en términos reales en el periodo
noviembre 1986-noviembre 1987 (—0,9%). En igual periodo el dinero pri-
vado M, A registr6 una caida de 3,4%. Estas caidas reflejan una adecuacion
de la demanda de dinero motivada por el aumento de las tasas de interés
reales, antes mencionada, y por el incremento en las tasas de inflacién,
fendmenos ambos que elevan los costos de mantener saldos liquidos de
circulante y cuentas corrientes. Los agregados monetarios mds amplios, en
cambio, experimentaron aumentos reales. M, crecid en un 13,1% en el
periodo noviembre 1986-noviembre 1987, mientras que el total del ahorro
financiero privado, M,, crecié en un 11,9%. Como ocurre desde 1981, el
elevado crecimiento de estos conceptos monetarios amplios no representa
un fenémeno propiamente monetario, en el sentido de un aumento de los
medios de pago, sino que refleja la canalizacién del ahorro hacia el mercado
de capitales, obra de la expansion del rol de los inversionistas institucionales.
De hecho, el incremento de los fondos de pensiones explica una tercera parte
de los aumentos de M, y M,.

11. El Mercado de Capitales

El mercado de capitales mostré en 1987 todos los signos de una vigo-
rosa recuperacioén. En verdad, la eficiencia con que hoy opera este mercado
es notable, si se tiene en cuenta que sélo cuatro afios atrds éste atravesaba
una severa crisis que hacia temer su completa desarticulacién.

El sector financiero muestra una evolucidén favorable. Los depositos
vy captaciones en moneda nacional crecieron en 14,3% en términos reales en
los doce meses terminados en noviembre Gltimo. En tanto que aquellos en
moneda extranjera aumentaron un 20,3% nominal. En igual periodo, las
colocaciones del sistema financiero mostraron un aumento de 1,6% real en
moneda nacional y de 10,5% nominal en moneda extranjera. Producto de la
competencia observada en el sector, los méargenes entre las tasas de interés
sobre los créditos y sobre los depoésitos se han reducido a rangos normales de
acuerdo a la experiencia internacional. La reciente aprobacion de la rebaja
a la mitad de la tasa que grava las operaciones de crédito contribuird positi-
vamente a incrementar la eficiencia de este mercado y rebajar el costo del
crédito.

El moderado crecimiento en el total del crédito y la competencia
entre las instituciones que conforman al sector se ha traducido en un impor-
tante desafio de eficiencia para la banca. Los resultados proyectados para
1987 demuestran que este desafio ha sido satisfactoriamente enfrentado.
En efecto, sus excedentes debieran alcanzar a § 46.000 millones, esto es,

un 10,8% del capital, de los cuales a 1o menos $§ 33.000 millones se destina-
rdn a cumplir con la obligacion de recompra con el Banco Central.

22



El fin de 1986, periodo limite para la normalizacién del sistema,
encontré a la banca con su situacidn institucional y de propiedad saneada,
faltando sélo la reprivatizacidon de la gestion de los bancos de Chile y de
Santiago para el cabal cumplimiento del proceso. En el mes de abril, la Su-
perintendencia levant6 la administracion provisional que pesaba sobre estas
instituciones, una vez que las juntas de accionistas respectivas procedieron a
elegir directorios. De paso ello sirvié para consolidar el capitalismo popular
en el pais. Los capitalistas populares han encontrado una identificacion
con su rol de propietarios, lo que se refleja en la baja morosidad en el pago
de las cuotas de los créditos que posibilitaron la compra de los titulos ac-
cionarios, la que llega a un 1,4+ del total de accionistas populares.

Como es sabido, en los afios anteriores, se ided una serie de mecanis-
mos de incentivo para la inyeccion de capital a las instituciones financieras,
tendencia que se ha mantenido durante 1987. Los aportes de capital a las
entidades bancarias alcanzaron a $§ 30.000 millones, cifra que, sumada a los
realizados entre 1984 y 1986, arroja un incremento de la base de capital de
$ 181.000 millones. Como consecuencia de estos aumentos de capital, de
la mejoria en la calidad de los activos de las instituciones y de los excedentes
generados en el periodo, el patrimonio econdémico de las instituciones ha
superado a su capital contable. Asi, a noviembre de 1987 el capital econémi-
co representaba un 115% del capital contable, mientras que a diciembre de
1986 esta relacion alcanzaba al 92«. Asimismo, ha sido posible apreciar la
paulatina renuncia por la Ley NO 18.519, a la que se encuentran afectas
s6lo 7 entidades.

También se han implementado, durante el afio, las modificaciones
a la Ley General de Bancos y a la Ley Orgédnica de la Superintendencia intro-
ducidas por medio de la Ley NO 18.527, de noviembre de 1986. Dentro de
éstas destaca la paulatina reduccién del seguro a los depdsitos y la creacion
de empresas financieras filiales de los bancos, aprobandose durante 1987
la creacion de 14 sociedades de esta naturaleza. La posibilidad de crear estas
empresas les permite a los bancos modernizar la gestion crediticia y aprove-
char completamente el conocimiento que tienen sobre el mercado de capi-
tales.

La normalizaciéon del sistema financiero refleja en buena medida la
mejoria de las condiciones de los deudores, favorecidos por el crecimiento
de la actividad econdmica, la mantencidén de tasas moderadas de costo del
crédito y las iniciativas gubernamentales de reprogramacion de deudas. Al
respecto cabe mencionar que durante 1987 concluy6é la reprogramacion de
deudas hipotecarias, al amparo del Acuerdo 1.719 del Banco Central, que
cubrié el 73% de los deudores hipotecarios, y se puso término al mecanismo
de renegociacion ‘‘caso a caso’’, que beneficié a 10.959 pequefios deudores.
Finalmente, durante el afio se produjeron los primeros vencimientos de
capital de las reprogramaciones de deudas productivas al amparo del Acuerdo
1.578 del Banco Central, reflejando una normal capacidad de pago de los
deudores afectos.
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12. La Situacion Empresarial

Un factor que ciertamente ha influido en el mercado de capitales
ha sido la mejoria registrada en los resultados de las empresas debido al ma-
yor nivel de actividad de la economia. De acuerdo a antecedentes de la
Superintendencia de Valores y Seguros, las sociedades andnimas abiertas
duplicaron su margen de ganancias (utilidades netas sobre ventas), desde
9,7% en el tercer trimestre de 1986 a 18,1% en igual periodo de este afio,
mientras su tasa de rentabilidad sobre patrimonio pasoé de 6,0% en el tercer
trimestre de 1986 a 9,7% doce meses mads tarde. La mejoria de la rentabi-
lidad de las empresas ha sido ciertamente un elemento determinante en el
fuerte aumento de la inversidon privada observada durante el afio. Por otra
parte, la razon deuda capital de las sociedades aludidas ha caido en prome-
dio de 1,08% en el tercer trimestre de 1986 a 0,75% en igual periodo del
afio en curso, lo cual refleja la reinversién de las utilidades correspondientes,
destindndolas al fortalecimiento patrimonial de las empresas.

Los buenos resultados de las empresas se ven reflejados en el mercado
accionario. En efecto, los indices de precios de acciones crecieron en mais
de 50% entre diciembre y septiembre, para luego retroceder en octubre
junto con las demds bolsas del mundo. En diciembre estos indices habian
regresado a los niveles que observaban en julio, marcando todavia un alza
de 31w el IGPA y 50% el IPSA en términos reales respecto de diciembre del
afio anterior. El comportamiento de la Bolsa de Santiago ha sido reconocido
como mds estable y saludable que el mostrado por ia generalidad de las
bolsas del mundo en las dificiles circunstancias que ha atravesado este mer-
cado internacionalmente.

El comportamiento del mercado de capitales en general y bursdtil
en particular ha sido favorablemente influido por el desarrollo de los inver-
sionistas institucionales. Los fondos de pensiones y las compafifas de se-
guros —cuya legislacién fue objeto de importantes ajustes durante el afio—
han sido actores protagénicos. También cabe mencionar la creciente parti-
cipacion de inversionistas extranjeros, a través tanto del capitulo XIX del
Compendio de Cambios Internacionales, como del DL. 600. Los inversio-
nistas extranjeros han aportado considerables recursos a este mercado, los
cuales, administrados en forma dgil y tecnificada, han fluido hacia el finan-
ciamiento del importante aumento de la inversién privada ocurrida durante
1987. Al respecto cabe mencionar que durante el afio fueron también apro-
bados los cuerpos legales y reglamentarios requeridos para la puesta en
operacion de fondos de inversién extranjera, tanto mediante el DL. 600
como el Capitulo XIX, los cuales serdn en lo sucesivo un importante factor
de crecimiento del mercado accionario.

La legislacion tributaria que afecta a la inversion extranjera ha sido
recientemente modificada para ajustarla a las rebajas tributarias estableci-
das en EE.UU. y otros paises, de modo de no perder en Chile la competiti-
vidad requerida. De este modo se espera que las empresas encuentren en la
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emision de acciones una fuente importante de financiamiento para sus pro-
yectos de inversion, posibilitando asi su expansién sin elevar los niveles de
riesgo v contribuyendo a la difusién de la propiedad.

La participacién de las personas naturales en el mercado accionario,
directamente o a través de fondos mutuos u otras formas, se ha incremen-
tado también significativamente. Ello, en parte, ha sido consecuencia de la
privatizacién de empresas pliblicas a que nos referimos a continuacion. Pero
también estd siendo favorecida por un conjunto de iniciativas tributarias
recientemente perfeccionadas.

13. La Difusion de la Propiedad

Durante 1987 han seguido realizdndose importantes avances en la ta-
rea de privatizacion y difundir la propiedad de las empresas que directa o
indirectamente han estado bajo control estatal.

Durante este afio se han vendido acciones de las distintas filiales de
CORFO por un valor total de § 52.554 miles de millones en base a las dispo-
siciones legales vigentes, las que contemplan la venta a través del mercado
bursatil, de licitaciones pablicas y de transacciones con trabajadores median-
te la aplicacidén anticipada de sus indemnizaciones. Todas estas modalida-
des, previamente definidas para llevar a cabo el proceso de privatizacion tie-
nen como objetivo prioritario el lograr que éste sea lo mas transparente posi-
ble.

Los recursos generados por la venta de acciones de empresas puiblicas
sin duda han sido determinantes en la obtencioén de los elevados montos de
inversion publica observados durante el afio.

Uno de los objetivos de la privatizacion ha sido la difusion de la pro-
piedad, facilitando el acceso a ésta de sectores que en el pasado nunca fuvie-
ron tal oportunidad. Asi, en 1987, 24.061 trabajadores han llegado a ser so-
cios de las empresas en que laboran, gracias al proceso de privatizacion. En la
compra de acciones de empresas filiales de CORFO los trabajadores han par-
ticipado, ademas, a través de sus fondos de pensiones. Por ejemplo, en Chi-
lectra Metropolitana un 24+ ha sido adjudicado porlas AFP y un 31% por
los trabajadores, en Chilectra V Region un 17% corresponde a las AFP y un
9« a los trabajadores, en Chilectra Generacién un 14% a las AFP vy un 6% a
los trabajadores, en Soquimich un 23% lo han adquirido las AFP y un 10+
los trabajadores.

Durante el presente afio algunas empresas filiales de la Corporacion
de Fomento han concluido con el programa de transferencia de propiedad,
entre ellas se encuentran CAP, Chilectra Metropolitana, Chilectra V Region,
EMEC y ENAEX, ya que a fines de 1987 casi el 100+ de ellas se encontraba
en manos del sector privado.
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En el transcurso del afio se han realizado también importantes avan-
ces en el proceso de privatizacidon de otras empresas filiales de CORFO, pero
cuyos procesos todavia no han concluido; dentro de este grupo se encuentra
CTC, Chilectra Generacion, Soquimich y Schwager. A fines de 1987 un 25%
de CTC se encontraba en manos del sector privado, y se encontraban en pro-
cesos de adjudicacion una licitacidén por un importante paquete de acciones
de la empresa, un 65% de Chilectra Generacion, un 82« de Soquimich y un
32,5% de Schwager. Otras empresas que han tenido avances en cuanto a pri-
vatizacion son ENDESA (con un 20% en manos del sector privado) y ENTEL
(con un 33+ adquirido por el sector privado).

Iv. EL PROGRAMA 1988 Y ANOS POSTERIORES

Superados ya los efectos de la grave recesiéon de comienzos de la dé-
cada, la misién del programa econdémico del Gobierno es continuar impulsan-
do un crecimiento econdmico vigoroso, fundado sobre bases so6lidas. Para es-
tos efectos es necesario mantener e intensificar los esfuerzos de ajuste estruc-
tural.

La economfia chilena parece ya, decididamente, lanzada en la carrera
de la exportacion. De hecho, ya un tercio del producto geografico se exporta.
Pero el empefio en esto no debe cejar. La economia chilena estd expuesta a
las visicitudes de los precios internacionales —particularmente inconvenientes
si la economia mundial ingresa a una recesion— y al recrudecimiento de las
practicas proteccionistas en el exterior., Se hace necesario, entonces, redoblar
los esfuerzos en la blisqueda de nuevos productos de exportacién, el desarro-
Ilo de los actuales, la mejoria de su calidad e incorporacidén de mayor valor
agregado y la conquista de nuevos mercados. En todas estas tareas es el sec-
tor privado el protagonista. Pero la labor del Estado es también importante
en materia de promocion, politica cambiaria, remocioén de distorsiones e im-
pedimentos burocrdticos y concrecién de las inversiones en infraestructura
complementaria, asi como en las empresas exportadoras de que es propieta-
rio. Los centenares de empresarios que hoy se aventuran en el campo de la
exportacién deben tener la seguridad que el programa vigente mantiene y
mantendra como objetivo prioritario el crecimiento basado en la exportaciéon
diversificada, aun cuando la reciente mejoria de los precios internacionales
podria haber alentado un cambio de prioridades.

Una manifestacion concreta de esta determinacidén es la mantencidn
y reforzamiento para 1988 del fondo de compensacion del cobre, antes des-
crito. Dicho mecanismo llevard al sector piblico a ahorrar una elevada pro-
porcion de los excedentes que le genere un precio del cobre superior al pro-
gramado. Dicho ahorro pasard a formar parte de las reservas internacionales,
impidiendo asi que el caudal de divisas correspondiente ejerza una presion
hacia una pasajera revaluacion real del peso con el consiguiente perjuicio para
la exportacidén no cuprera. Dichos recursos, ademadas de generar una vilvula
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de seguridad ante futuros desarrollos adversos, permitirdn contar con el espa-
cio de tiempo necesario para apreciar la tendencia de mediano plazo de nues-
tros términos de intercambio y mantener ajustada a ellos la politica cambia-
ria,

El acontecimiento de mayor trascendencia econdtmica de 1987 fue el
resurgimiento de la inversion, particularmente aquella de origen privado. El
continuo incremento de la inversion es indispensable para sostener el creci-
miento de las exportaciones, el empleo y las remuneraciones. En este campo,
aunque también la responsabilidad directa es de la iniciativa privada, la poli-
tica gubernamental puede hacer una importante contribucién. En primer lu-
gar, debe mantener una politica macroecondmica previsora, que suavice los
ciclos de acelerada expansidén y pronunciada contraccién en la actividad eco-
némica. En una economia como la chilena, tales ciclos se originan con frecuen-
cia en un desequilibrio de la balanza de pagos. El panorama del financiamiento
externo se presenta claro para 1988 gracias a la renegociacién reciente de la
deuda externa con la banca internacional y los requerimientos previstos de
nuevos créditos para 1989-90 no son elevados. Sin embargo, Chile todavia
cuenta con un volumen alto de deuda externa y un acceso limitado al mer-
cado de capitales internacional. Ello obliga a ser cautelosos en cuanto al rit-
mo de expansién de la actividad econdémica interna, por cuanto variaciones
relativamente pequefias en las tasas de interés internacionales pueden reper-
cutir con gran fuerza en la economia nacional.

Una segunda tarea estatal para fomentar la inversion es desarrollar el
mercado de capitales de largo plazo. En esta materia son conocidos los avan-
ces efectuados por el pais en el pasado reciente. Pero un drea que no mues-
tra aun el grado de progreso requerido, es el desarrollo del mercado acciona-
rio y de titulos de deuda de largo plazo emitidos por empresas. La rehabilita-
cidn del sistema financiero y las recientes modificaciones a las leyes de ban-
cos, del régimen de pensiones y de seguros y los cambios tributarios para los
pequefios inversionistas y los fondos mutuos marcan el camino a seguir. La
privatizaciéon de empresas publicas y la participacién creciente de inversionis-
tas extranjeros estd también contribuyendo en la direccion correcta. En el
afio proéximo y siguientes una tendencia que debe reforzarse es la canaliza-
¢ion del ahorro hacia el financiamiento de la inversion a través de instrumen-
tos de largo plazo y acciones.

Finalmente, cabe mencionar el tratamiento a la inversidén extranjera
como manera de fomentar la formacién de capital en la economia nacional.
En las circunstancias presentes no basta con contar con proyectos atractivos
de inversiéon y una legislacion favorable. Los beneficios de la inversion ex-
tranjera —de financiamiento, tecnologia y penetracién de mercados— son
ampliamente percibidos en el mundo y las naciones mds dindmicas compiten
ofreciendo los estimulos correspondientes. Un pais como Chile, cuyo desem-
pefio macroecondémico ha sido opacado por una grave crisis de deuda exter-
na, enfrenta dificultades en este empefio. Por eso los resultados de 1987 fue-
ron particularmente auspiciosos en esta materia. Para 1988 y afios venideros
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se esperan resultados alin mejores, pero ello obligard a mantener y perfeccio-
nar las labores desempefniadas hasta en este campo y, particularmente, termi-
nar de vencer esa enraizada desconfianza al inversionista extranjero que toda-
via persiste en algunos, fruto de dogmas ideoldgicos ya abandonados en gran
parte de las naciones, cualquiera sean sus regimenes sociales y politicos.

El esfuerzo de inversion requiere de un aumento del ahorro. La con-
tribucion del ahorro externo —el financiamiento del exterior— se proyecta
que en 1988 alcance un 4,7% del PGB y sus fuentes estdn ya en lo esencial
determinadas. Desde 1989 en adelante serd necesario explorar fuentes nue-
vas, que incluyan el gradual retorno de Chile al mercado normal de capitales
internacionales, tarea a la cual desde ya se esta abocado.

En cuanto al ahorro interno, la tarea consiste en conciliar las exigen-
cias netas en esta materia con las legitimas aspiraciones de aumentos en el
consumo y en las remuneraciones. El programa contempla mantener una tasa
de ahorro similar a la observada en 1987 durante el proximo e incrementarla
paulatinamente desde 1989 en adelante. Ello se basa en una proyeccién con-
servadora de los términos de intercambio, que incluye un precio del cobre
a US$ 75 centavos por libra. La probable verificaciéon de condiciones mas fa-
vorables ofrece una oportunidad inmejorable de incrementar el ahorro. Sila
mejoria proviene del cobre, ello obligarfa a aumentar el ahorro pablico, como
estd previsto en la mecanica ya descrita del fondo de estabilizacidn del cobre,
Pero este es un desafio que Chile en el pasado no ha sabido superar. Nuestra
historia econdémica esta jalonada de episodios favorables de términos de in-
tercambio que dan lugar a entusiastas expansiones fiscales, las que luego de-
sembocan en crisis y recesion, cuando la bonanza ha quedado atras. Definiti-
vamente, no es ese el camino de desarrollo que postulamos.

Inscrito en los objetivos resefiados, el programa macroeconémico de
1988 pretende mantener un crecimiento econoémico de entre 4 y 5%, con la
consiguiente expansion del empleo y disminucién de la cesantia. La inflacion
ha sido proyectada entre 15 y 20%, admitiendo las dificultades antes sefiala-
das para lograr un avance mads rdpido en este campo.

El programa de balanza de pagos contempla un superdvit comercial
de US$ 1.280 millones, favorecido por un incremento previsto en las expor-
taciones de cobre —el resultado de las masivas inversiones de CODELCO en
los Gltimos afios— y de 7% en el volumen fisico de las exportaciones no cu-
preras. Como se ha sefialado, los supuestos de precios utilizados en estos calcu-
los son marcadamente conservadores. Las importaciones, por su parte, se
proyecta que crezcan en 8,5+, tasa inferior a la registrada en 1987, gracias
a la conclusion del proceso de reconstitucion de inventarios observado en
1987 y el término de la internacidn de bienes de capitales por parte de dos
grandes proyectos de inversion. Naturalmente, el dinamismo que ha cobrado
la inversion hace dificil pronosticar sus importaciones asociadas, pero ello,
en general, no afecta las necesidades de crédito externo adicional, puesto
que trae consigo su propio financiamiento.
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De entre las restantes partidas de la balanza de pagos conviene desta-
car la evolucion de los servicios financieros. Producto del alza de la tasa de
interés internacional, el costo devengado por la deuda externa serd en 1988
méas de US$ 200 millones mas alto que en 1987. De este modo se proyecta
un déficit de cuenta corriente de US$ 970 millones, algo superior al de 1987,
Sin embargo, la mecénica del cambio en la periodicidad del pago de los inte-
reses llevard a que en 1988 se cancele una cuota semestral menos por cada
contrato de deuda reprogramada con bancos. Esto llevard a que los pagos
efectivos de intereses y el déficit efectivo de cuenta corriente sean aproxima-
damente US$ 470 millones mds bajos. La cuenta corriente resultante se pro-
yecta financiar, como es habitual, con créditos de organismos multilatera-
les, proveedores, inversidn extranjera y créditos comerciales bancarios. El
programa contempla la gestacion de un leve superavit en la balanza de pagos,
equivalente a casi US$ 30 millones.

La politica fiscal ha sido disefiada para servir los objetivos plantea-
dos. El déficit del presupuesto consolidado del sector publico no financiero
(una vez efectuados los ajustes contables por efecto de la privatizacion de
empresas) se proyecta un 0,8+ del PGB y resulta de una inversién pablica de
7,1% del PGB y un ahorro de 5,2% del PGB. En todos sus aspectos el presu-
puesto piiblico mantiene las tendencias de los iiltimos afios, incluida la reduc-
cibn proporcional, aunque no en términos absolutos, del gasto corriente fis-
cal desde 26,1% del PGB en 1987 a 25,5% en 1988. Esto es consistente con
un moderado aumento de las remuneraciones reales del sector publico, per-
mitiendo absorber en consecuencia medidas como la Gltima etapa de vigencia
del D.L. 3.551 que rige a partir de enero de 1988.

El programa monetario es congruente con los objetivos de crecimien-
to econbdmico, inflacién declinante y equilibrio de balanza de pagos. El pro-
grama si admite un aumento moderado en los agregados monetarios mas res-
tringidos y con tasas reales de interés compatibles con las internacionales
comparables.

El programa de mediano plazo contempla —bajo supuestos conserva-
dores en cuanto al entorno internacional— mantener, como se dijo, un ritmo
de crecimiento econdémico de 4 a 54 al afio, liderado por las exportaciones y
la inversién. La inflacidn se proyecta continGe declinando en forma paulatina.
Los {ndices de endeudamiento externo se proyecta también que mejoren
apreciablemente, gracias a la mantencion de significativos superdvit comer-
ciales y la operacion de los mecanismos de rescate y conversion de deudas ex-
ternas.

Cualquier observador imparcial de la realidad nacional aprecia hoy
los sustanciales progresos experimentados en el campo econémico. Profundas
reformas estructurales, iniciadas hace ya catorce afios y mantenidas y perfec-
cionadas en las circunstancias mas adversas, han cambiado el paisaje de nues-
tra geografia econdmica, creando nuevas industrias y actividades llamadas a
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sustentar el desarrollo de Chile por varias décadas mds. Ultimamente, a los re-
sultados de los esfuerzos invertidos, se suma la aparicién de condiciones favo-
rables para los precios de las exportaciones y el gradual retorno de capitales
nacionales y extranjeros al pais.

Durante esta Exposicion se ha enfatizado que las buenas noticias que
se estan empezando a cosechar en ninglin caso deben llevar a aflojar en los es-
fuerzos de exportacion, inversién y ahorro. Si tales esfuerzos son inevitables
en un periodo de restriccion, su mantencidén cuando las condiciones externas
se tornan favorables es el inico camino disponible para hacer a Chile acelera-
damente salir del subdesarrollo y eliminar la extrema pobreza. Los auspiciosos
primeros resultados de los esfuerzos ya desplegados y los vientos favorables
que parecen empezar a soplar desde el exterior nos hacen confiar en que el
transito hacia el progreso puede ser mas veloz de 1o esperado. Llamo a los pro-
ductores v trabajadores de Chile a seguir adelante con entusiasmo y dedica-
cibén,
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ANEXOS ESTADISTICOS






I. INFORMACION FISCAL

— INGRESOS Y GASTOS FISCALES EN MONEDA NACIONAL

Periodo 1966-1986

— INGRESOS Y GASTOS FISCALES EN MONEDA EXTRANJERA

Perfodo 1966-1986



GASTOS, INGRES(
MONI
(Hasta 1975 en miles de pesos de cada

1966 1967 1968 1969 1970 1971 1972 1973 !

GASTO TOTAL 5.474,9 6.6118 8.956,7 13.771,0 21.223,1 34.377,8 68.931,9 486.898 2.2
— Servicio Deuda 58,6 65,5 152,7 235,6 310,6 234,2 659,9 2.424
— Gasto Total, excluido

Servicio Deuda 5.416,3 6.546,3 8.804,0 13.535.4 20.912,5 34.143,6 68.272,0 484.474 2.2
TOTAL INGRESOS 4.388,6 5.708,7 7.838,8 12.758,6 18.175,8 24.754.4 41.3518 226.970 1.7
~ Impuestos Directos 1.247,9 1.663,5 2.136,8 2.869.,4 4.349,6 7.222,0 9.893,9 59.598 5
— Impuestos Indirectos 2.487,8 3.324,5 4.915,1 7.398,0 10.407,1 14.704,1 26.006,0 123287 1.0
— Ingresos No Tributarios 272,1 261,1 4083 7134 1.024,0 1.753,0 2.861,0 16.500 2
— Cobre - — - 0,8 1,1 0,3 - -
— Der. Aduana y Ajustes

Extrapresupuestarios 380,8 459,6 378,6 1.777,0 2.3940 1.075,0 2.590,9 27.585
DEFICIT BRUTO 1.086,3 903,1 1.1179 1.012,4 3.047,3 9.6234 27.580,1 259.928 N

Amortizacién (~) 52,9 54,8 132,3 215,6 244.6 231,2 5239 2.424
DEFICIT NETO 1.033,4 848,3 985,6 796,8 2.802,7 9.392,2 27.056,2 257.504 H

MON
(Millo
1966 1967 1968 1969 1970 1971 1972 1973

GASTO TOTAL 144,50 142,60 153,27 193,40 272,20 257,35 118,37 16941
— Servicio Deuda 84,76 99,13 101,26 137,09 176,98 185,57 50,96 78,88
— Gasto Total excluido

Servicio Deuda 59,74 43,47 52,01 56,31 95,22 71,78 6741 90,53
TOTAL INGRESOS 217,10 203,60 195,20 248,10 291,90 60,92 34,88 28,60
— Impuestos Directds 14,90 22,10 20,00 20,30 18,50 12,63 1,32 2,39
- Impuestos Indirectos 4,60 2,80 2,50 2,50 2,80 7,11 5,07 5,57
— Ingresos No Tributarios 0,30 - 0,20 1,40 2,70 2,10 2,77 143
— Cobre 197,30 178,70 172,50 223,90 267,90 39,06 25,72 19,21
— Der. Aduana y Ajustes

Extrapresupuestarios - — - - — - - -
DEFICIT BRUTO —72,60 -61,00 -41,93 -54,70 -19,70 196,43 83,49 140,81

Amortizacién (=) 58,70 56,30 61,57 77,10 103,31 100,49 19,22 34,68
DEFICIT NETO -131,30 -117,30 -103,50 —131,80 -123,01 95,94 64,27 106,13

FUENTE: Direccion de Presupuestos, Ministerio de Hacienda.

(1) Excluye Servicio de Deuda anticipada por $ 9.565,3 millones.
(2) Excluye Servicio de Deuda anticipada por US$ 421,60 millones.
(3) Excluye Servicio de Deuda anticipada por US$ 867,46 millones.
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iFICIT FISCAL
\CIONAL

de 1976 en millones de pesos de cada afio)

75 1976 1977 1978 1979 1980 1981 1982 1983 1984 1985 1986
718 24.101,7 57.024,8 94.5334 151.241,8 216.787,7 291.544,7 323.376,3 400.246,2 501.2712 782.302 905.975
712 280,2 1.054,7 1.235,8 7.822,2 6.224,4(1) 2.860,0 4.215,7 12.9894 34.562,1 131.904 95.780
006 238125 55.970,1 93.297,6 143.419,6 210.563,3 288.684,7 319.160,6 387.256,8 466.709,1 650.398  810.215
704 25.204,7 57.601,1 100.422,4 157.120,3 239.381,9 319.935,6 300.662,4 348.275,5 442.290,0 642.039 337.177
447 6.538,1 14.745 9 24.719,7 45.328,1 65.584,2 81.148,1 80.108,2 69.988,3 86.486,5 107.911 130.778
402 17.947,3 41.069,6 69.566,7 104.333,0 154.099,2 203.688,3 190.691,9 260.2414 339.575,6 499.785  640.929
855 719,3 1.785,6 6.136,0 7.459,2 19.698.5 35.099,2 29.862,3 18.045,8 16.227.9 34.343 65470
986 —1.103,0 -5763 -5.889,0 -5.878,5 -22.594,2 —-28.390,9 22.713,9 51.970,7 58.981,2 140.263 68.798
999 2234 638,3 662,1 6.964.,3 3.281,8 2.293,6 3.222,6 7.385,9 26.285,1 110.620 83.691
985 13264 -1.214,6 6.551,1 —12.842,8 -25.876,0 —30.684,5 19.491,3  44.584,8 32.696,1 29.643 —14.893
TRANJERA
res de cada afio)
5 1976 1977 1978 1979 1980 1981 1982 1983 1984 1985 1986
74 694,74 623,82 674,82 679,42 756,60 683,24 564,00 648,2 668,44 608,2 599,3
69 543,64 444,78 507,10 523,61 536,10(2) 402,84 (3) 410,40 4619 3699 404,2 398,8
05 151,10 179,04 167,72 155,81 220,50 280,40 153,60 186,3 2985 204,0 200,5
69 382,92 374,30 360,45 863,76 1.007,30 522,90 439 40 548,0 4125 368,3 408,6
87 14,00 10,30 13,50 11,83 15,00 9,80 3,80 6,4 6,7 52 53
78 9,70 9,33 13,40 6,19 8,10 15,70 9,40 58 55 5,7 58
50 7,28 1,48 2,78 5,66 8,00 48,10 24 060 174 39,0 8,0 8,4
54 351,94 353,19 330,77 840,08 976,20 449,30 402,20 5184 361,3 3494 389,1
05 311,82 249,52 314,37 —184,34 -250,70 160,34 124,60 100,2 2559 2399 190,7
44 261,90 219,61 236,81 232,16 239,36 174,78 188,20 180,9 1224 143,2 1153
61 49,92 29,91 77,56 -416,50 —490,06 ~14.44 ~63,60 -80,7 133,5 96,7 75,4
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II. INFORMACION MONETARIA

— DINERO, CUASIDINERO Y CREDITO

Periodo 1963-1986

— AGREGADOS MONETARIOS

Periodo 1980-1987






DINERO, CUASIDINERO Y CREDITO
(Saldos a diciembre de cada afio)

ANO Sistema
Bancario
Dinero Dinero Dinero Cuasi- Colocaciones
S. Privado S. Pablico Total dinero Mda. Cte.

Miles de $ de c¢/afio

1963 746 227 973 359 1.038
1964 1.129 347 1.476 506 1.406
1965 1.864 387 2.251 621 1.918
1966 2.590 472 3.062 982 2.384
1967 3.240 497 3.737 1.314 3.311
1968 4.480 943 5.423 1.793 4.423
1969 6.057 1.686 7.743 2.539 5.807
1970 10.068 2.046 12.114 3.768 8.206
1971 21.488 4.350 25.838 7.215 13.403
1972 54.111 16.373 70.484 15.662 29.995
1973 250.477 111.309 361.786 74.156 94.341
1974 829.578 426.129 1.255.707 336.394 358.559
1975 2.963.294 1.772.297 4.735.591 1.639.063 1.642.223
1976 8.574.645 5.659.737 14.234.382 8.193.064 7.676.757
1977 18.305.043 13.553.278 31.858.321 22.974.641 29.889.660
1978 30.207.661 19.770.921 49.978.582 51.771.556 64.639.216

Millones de $ de c/afio
1979 47.673 32.154 79.827 92.982(1) 126.904

1980 76.354 64.644 140.998 141.210(1) 245.267

FUENTE: Banco Central de Chile.

(1) Incluye reajustes devengados.

OBSERVACION: El Banco Central, a partir de 1981, ha modificado la cobertura y metodologia en la medicién de agrega-
dos monetarios. (Breve explicacién en pdgina siguiente).
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El Banco Central ha modificado la cobertura y metodologia en la me-
dicidn de agregados monetarios. En sintesis, los cambios abarcan los siguien-
tes aspectos (1):

i. Incorporacion de la oferta de cuasidinero efectuada por Bancos de
Fomento y Sociedades Financieras.

ii. No considerar dentro del circulante la caja de Bancos de Fomento y
Sociedades Financieras.

iii. Incorporar dentro de la emisidn, agregando al circulante, los cheques
emitidos por el Banco Central.

iv. Incorporar a la emisioén, dentro de reservas monetarias, los depdsitos
en cuenta corriente de Bancos de Fomento y Sociedades Financieras
en el Banco Central. :

V. Rebajar, en el coOmputo del dinero publico, el canje por cuentas co-
rrientes de ese sector. Como una aproximacién razonable se ha con-
siderado el canje de la Cuenta Unica Fiscal. En consecuencia, en el
coémputo del dinero privado se entra a deducir ahora sélo el resto del
canje.

De acuerdo a estas modificaciones, las nuevas cifras serian las siguien-

tes:
ARO Dinero Dinero Dinero Cuasidinero  Colocaciones
S. Privado S. Pablico Total ) 3)
1979 50.199 29.407 79.606 110.821 128.542
1980 78.206 61,943 140.149 182.347 249 458
1981 75.225 55.784 131.009 297.145 449,291
1982 80.746 38.532 119.278 303.660 443.703
1983 103.081 40.905 143,986 295.668 511.619
1984 115.536 47.685 163.221 410901 767.103
1985 128.549 72.841 201.390 590.023 1.092.318
1986 181.724 132.196 313920 752.277 1.256.447

FUENTE: Banco Central de Chile. Sintesis Monetaria (Saldos).

(1) Un mayor detalle sobre estos cambios puede verse en el Boletin del Banco Centralde mayo de 1981.
(2) Cuasidinero del sector financiero privado en moneda nacional.
(3) Colocaciones con recursos propios del sector financiero al sector no financiero en moneda nacional.
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AGREGADOS MONETARIOS

(Promedios mensuales en miles de millones de $)

M; M, M,

Monto Variacidn % afio Monto Variacion % afio Monto Variacidn % afio
Dic. 1980 75,94 59,4 200,09 53,9 284,30 (-)
Dic. 1981 82,51 8,7 307,72 53,8 424,84 49,4
Dic. 1982 75,05 -9,0 320,42 4,1 485,06 14,2
Dic. 1983 95,18 26,8 289,73 ~9,6 575,63 18,7
Dic. 1984 102,37 7,6 380,62 31,4 755,91 31,3
Dic. 1985 131,38 28,3 525,63 38,1 1.137,51 50,5
Dic. 1986 189,29 44,1 655,47 24,7 1.543,87 35,7
Jct. 1987 184,69 24 850,90 29,8 1.990,55 28,9
Nov. 1987 183,20 -5,1 892,55 39,0 2.054,65 37,6
LELACIONES: C =Circulante.

M; =C + Cuentas Corrientes Sector Privado.
M, =M] + Depbsitos a Plazo.
My = M3 + Ahorro Vista y Plazo + Documentos Banco Central + Pagarés de Tesorerfa + Letras de Cré-

dito + Dep. Sector Privado en moneda extranjera.

‘=) No hay informaci6n.
FUENTE: Banco Central
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III. SECTOR EXTERNO

— BALANZA DE PAGOS Y RESERVAS INTERNACIONALES

Balanza de Pagos. Periodo 1973 — 1986

Reservas Internacionales. Periodo 1966 — 1986

— DEUDA EXTERNA DE CHILE

Periodo 1966 — 1986






Sy

I. BALANZA DE PAGOS*

(Millones de ddlares)
1973 1974 1975 1976 1977 1978 1979 1980 1981 1982 1983  1984(3) 1985 (3) 1986 (3)
1. CUENTA CORRIENTE -294 211 491 148 551 -1.088 -1.189 -1.971 -4.733 -2.304 -1.117 -2.060 -1.329 -1.091
A. Bienes, Servicios y Renta -307 -222 -501 120 —626 —1.158 -1.269 -2.084 -4.841 -2.413 -1214 -2159 -1.390 -1.175
1. Mercancias 21 357 70 643 34 426 355 764 —2.677 63 986 293 849 1.100
Exportaciones FOB (1.309) (2.151) (1.590) (2.116) (2.185) (2.460) (3.835) (4.705) (3.836) (3.706) (3.831) (3.650) (3.804) (4.199)
Importaciones FOB (~1.288) (~1.794) (-1.520) (-1.473 (-2.151) (-2.886) (—4.190) (—5.469) (—6.513) (—3.643) (—2.845) (-3.357) (-2.955) (—3.099)
2. Servicios No Financieros ~ -218  —~394  —-287 —197 -295 243 -239 -390 -701  —555 452  -434  -338 -388
3. Servicios Financieros -110 -185 —284 326 365 —489 —675 —930 -1.463 -1.921 -1.748 _2018 -1.901 —1.887
B. Transferencias Unilaterales i3 11 10 28 75 70 80 113 108 109 97 99 61 84
I1. CUENTA DE CAPITAL 354 273 584 215 459 1234 1200 1.921 4.631 2380 1049 1.96% 1.332 1.140
A. Capital, Salvo Reservas 333 218 240 199 572 1.946 2247 3.165 4.698  1.215 508 1.978 1.233 912
1. Inversién Extranjera -4 -17 -4 -1 16 177 233 170 362 384 132 67 112 319
2. Otro Capital 337 235 244 200 556 1769  2.014 2995  4.336 831 376 1911 1.121 593
— Piblico (1) 291 261 9 -85 -20 558 338 85 264 972  1.383 1797 1144 465
— Privado —44 -15 281 320 430 862 1.046 1.003 1.324 537  -522 —40 10 164
— Bancario (2) 90 -1 -46 -35 146 349 630 1.907 2.748 396  —485 154 -33 -36
Med. y Largo Plazo -1 -1 (1K) (0)) (18)  (291)  (592) (1.439) (2.496) (328) (854) (-97) (~69) (-165)
Corto Plazo 91 (-10) (-59) (-36) (128) (58) (38)  (468)  (252) (68) (~1.339)  (251) (36) 129)
B. Reservas 21 55 344 414  -113  -712 -1.047 -1.244 -67 1165 541 -17 99 228
— Variacién Total 21 55 344  -414 113 =712 -1.256 -1.760 298  1.198 555 -33 187 89
— Contrap. Monet./ 9
Desmon. Oro - - - - - - 43 80 - - 24 62 2
- Contrap. Asig./Cancel.
DEG. - - - - - - 30 30 28 - - - - 30
~ Contrap. Revaloriz. - - - - - - 136 406  —393 -33 -38 —46 -90 1
III. ERRORES Y OMISIONES -6C —62 -93 67 92  _146 —-11 50 102 —76 68 99 -3 -49
SALDO BALANZA DE PAGOS -21 -55  -344 414 113 712 1L.047  1.244 67 —1165 _541 17 -99 —-228

FUENTE: Banco Central de Chile.
* Elaborada de acuerdo a la nueva forma de presentacién, para lo cual se estimé el valor FOB de las importaciones y se cambib la serie de los Servicios No Fi-
nancieros, respetando el saldo de la Cuenta Corriente. Se considerd como Reservas solo aquellas del Banco Central, incluyendo los actives y pasivos de
corto plazo del sistema bancario en la cuenta “Capital, Salvo Reserva”. Hasta 1978, las reservas corresponden a la definicién antigua de “Reservas Internacio-
nales netas del Banco Central”. Desde 1979, corresponden a la variacion de tenencias de reservas, de acuerdo a la nueva definicién adoptada por el Banco

Central, ajustada por las contrapartidas sefialadas.
(1) Excluye Banco del Estado, que se incluye en S. Bancario.

(2) A partir de 1979 incluye a los Bancos de Fomento.

(3) Cifras provisionales.



EXPORTACIONES DE BIENES (F.0.B) (1)
(Millones de ddlares de cada afio)

1979 1980 1981 1982 1983 1984 (2) 1985 (2) 1986 (2)
1. TRADICIONALES 2.445,5 28846 2425 S 23798 2,575,9 2,313,4 2446 8 2.506,7
Mineros 2.063,0 2371,5 19826 19174  2.070,6 1.788,7 1.965,2 1.937,8
Cobre 1.887,9 2.124,7 1.737,8 1.684,6 1.8749 1.603,8 1.788,7 1.757,1
Hierro 116,7 157,6 161,9 158,2 112,0 110,6 91,5 88,4
Salitre y Yodo 58,4 89,2 82,9 74,6 83,6 74,3 85,0 92,3
Molibdeno - - _ - - — — —
Industriales 382,5 513,1 4429 462,4 505,3 524,7 481,6 5689
Harina de Pescado 152,6 233,7 202,0 256,0 307,1 275,7 2790 315,1
Papel, Celulosa, Cartulina 2299 279,4 2409 206,4 198,2 249.,0 202,6 2538
II. NO TRADICIONALES 1.389,9 1.820,8 1.410,9 1.325.6 1.254.6 1.336,9 1.357,3 1.692,1
Oro 16,5 46,0 54,7 81,8 85,7 84,8 90,8 92,3
Mineros 92,0 243,2 1949 206,3 2648 173,0 1555 158,3
Agropecuarios y del Mar 264,5 339,9 365,4 374,9 3275 428,3 515,1 683,0
Agricolas 183,8 2443 268.,0 278,1 253,7 3457 4250 563,0
Pecuarios 37,5 36,9 29,1 33,5 26,4 28,9 26,8 394
Forestales 3,3 1,6 2,1 2,2 2,3 1,8 1,3 1,7
Pesca 39,9 571 66,2 61,1 45,1 51,9 62,0 789
Industriales 1.016,9 1.191,7 7959 662,6 576,6 650,8 5959 758.5
Alimenticios 120,2 1419 1240 109,8 116,8 131,1 127,3 196,2
Bebidas 27,8 214 16,7 13,1 10,8 13,7 15.1 19,1
Maderas 164,7 286,2 121,0 1223 116,4 116,3 112,0 1350
Derivados de papel y celulosa 8,9 17,8 13,4 12,9 9.8 10,3 7,8 18,6
Productos quimicos y otros 128,2 163,2 86,0 87,5 58,6 79,7 96,0 88,7
Industrias metdlicas basicas 460,9 4250 293,8 243,8 206,2 217,2 189,2 188,5
Productos metalicos y otros 59,5 63,9 43,8 35,8 20,3 19,5 179 23,1
Resto 46,7 72,3 97,2 37,4 37,7 63,0 30,6 80,6
TOTAL 3.8354 47054 3.8364 3.705 4 3.830,5 3.650,3 3.804,1 4.198,8

FUENTE: Banco Central de Chile.
(1) 1978 Para Gran Mineria del Cobre, Molibdeno, Hierro, Salitre y Yodo y Harina de Pescado se us6 informacion directa
de las empresas correspondientes a ventas FOB. Para el resto de los productos se consideraron las cifras de embar-

ques.
1979 Informacién directa de ventas para Gran Mineria del Cobre y Molibdeno. Para el resto, cifras de embarques.
(2) Cifras provisionales.
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EXPORTACIONES DE COBRE

1979 1980 1981 1982 1983 1984 (3) 1985 (3) 1986 (3)

1. GRAN MINERIA

Vtas. (Miles ton. métricas) 852,3 861,2 853,2 986,5 1.010,3 989,9 1.074,0 1.0873

Vtas. (Mill. libs.) 1.879,1 1.898,7 1.881,0 2.174,9 2.227,3 2.182,3 2.367,7 2.397,1
Precio CIF. BML (¢1b) 89,83 99,17 78,95 67,06 72,20 62,60 64,30 62,29
Descuentos: (1) 4,55 5,90 4,34 4,97 4,59 3,97 5,10 4,14
Precio FOB.

CODELCO (glb) 85,28 93,27 74,61 62,11 67,61 58,63 59,20 58,15
VALOR FOB

(Mill. US$ c/afio) 1.602,5 1.771,0 14034 1.350,8 1.505,9 1.279,5 1.401,8 1.393,9

1. PEQUENA Y MEDIANA MINERIA

Vtas. (Miles ton. métricas) 152,9 163,1 193,2 230,3 239,3 2440 279,0 2820
Vtas. (Mill. 1bs.) 337,1 359,6 426,0 507,8 527,6 537,9 615,1 621,6
Precio FOB (glb) 84,66 98,40 78,50 65,73 69,93 60,29 62,90 5843
VALOR FOB

(Mill. US$ c/afio) (2) 2854 3537 3344 333,8 369,0 324,3 386,9 363,2

III. TOTAL EXPORTACIONES
DE COBRE
(Mill. US$ c/afio) 1.887,9 2.124,7 1.737.8 1.684,6 1.8749 1.603,8 1.788,7 1.757,1

FUENTE: Banco Central de Chile.

1) Incluye gastos de seguros, fletes, calidad y canjes.

2) Incluye ingresos por ventas de subproductos, como oro y plata.
3) Cifras provisionales.
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IMPORTACIONES DE BIENES

(Millones de délares)
1979 1980 1981 1982 1983 1984 (1) 1985 (1) 1986 (1)

1.  BIENES DE CONSUMO

NO ALIMENTICIOS 806 1.272 1.904 894 493 552 505 585
1. ALIMENTOS 521 799 823 590 531 492 246 169
III. BIENES INTERMEDIOS 2435 2.801 3.144 1.913 1.755 2.097 1.867 1.947

Materias primas 565 632 757 450 504 608 575 627

Repuestos y productos interm. 889 1.206 1.431 831 659 895 728 895

Combustibles y lubricantes 981 963 956 632 592 594 564 425

(Petroleo) (884) (822) (672) (282) 410) (406) (448) (276)
IV. TOTAL BIENES CORRIENTES 3,762 4.871 5.871 3.397 2.779 3.141 2.618 2.701
V. BIENES DE CAPITAL 946 1.274 1.447 697 392 598 650 735
VI. TOTAL CIF 4.708 6.145 7.318 4,094 317 3.739 3.268 3.436
VIL. TOTAL FOB 4.190 5.469 6.513 3.643 2.845 3.357 2.955 3.099

FUENTE: Banco Central de Chile.
(1) Cifras provisionales.

48



RESERVAS INTERNACIONALES BANCO CENTRAL — NUEVAS DEFINICIONES
(Fines de cada afio)
(En millones de ddlares de cada afio)

1966 1967 1968 1969 1970 1971 1972 1973 1974 1975 1976
TOTAL TENENCIAS 77.4 54,3 1254 2852 3935 162,7 75,8 1674 940 -129,2 107,9
1. Oro Monetario 45,4 45,1 46 4 47,5 46,7 55,7 813 136,1 199,0 180,8 138,2
2. DEG - - - - 21,8 38,3 22 04 16.8 24,5 55,9
3. Posicién Reservas en el F.M.L 25,0 25,0 31,3 31,3 39,5 39,6 42,9 47,6 48,2 46,3 45,7
4. Activos en Divisas 126,9 81,4 161,9  296,0 3202 128,4 94,6 132,7 35,7 21,06 3337
5. Otros Activos -97 -22 -39 -13 6,6 -203 -165 —64 376 31,9 45,9
- Acdo. Sto. Domingo y otros - - - — - - - — — 0,8 _
—~ Saldo Convenio de Créd. Reciprocos -97 2,2 -39 ~-1,3 6,6 -20,3 16,5 — 6,4 37,6 31,1 459
(Activo +) ) (1,6) Q@7 6,3) (6.8) ©.1) (1,4) (65,0) (148,7) (8L,5) (1494)
(Pasivo —) 9.7 (3,8) (6,6) (7,6) 0,2) (04) (182) (71,4 (1113,1) (50,4) (103,5)
6. Uso de Créd. del F.M.I. -110,2 -950 -1103 -88,3 413 -790 -128,7 -143,0 2433 -433,7 -5115
1977 1978 1979 1980 1981 1982 1983 1984 1985 1986
FOTAL TENENCIAS 273,3 1.058,0 2.313,8 4.073,7 3.7753 25775 2022,7 20559 1.866,7 1.778,3
1. Oro Monetario 187,3 260,6 4395 9634 6604 6559 566,7 540,1 518,66 668,1
2. DEG 66,2 26,9 289 3,8 19,1 19,5 54 11,5 0,3 0,9
3. Posicién Reservas en el F.M.L 47,8 51,4 52,1 85,0 74,7 77,9 -0,7 - - -

t. Activos en Divisas 334,7 994,3 1.840,0 3.037,5 3.119,4 1.717,7 2.030,9 2.291,7 24496 2.351,1
3. Otros Activos 49,1 71,4 132,5 106,9 —49,7 112,8 26,6 -6,7 -16,3 86,1
— Acdo. Sto. Domingo y otros 3,7 38 2,0 - 1,8 - 7,2 - — -

— Saldo Convenio de Créd. Reciprocos 45,4 67,6 130,5 106,9 —-51,5 1128 194 -6,7 -16,3 86,1

(Activo +) (186,6) (223,0) (294,4) (346,3) (257,7) (241,4) (160,2) (207,8) (194.4) 272,2)

(Pasivo ) (141,2) (1554) (163,9) (239,4) (309,2) (128,6) (140,8) (214,5) (210, (186,1)
6. Uso de Créd. del FM.L —411,8 - 346,6 —179,2 —122,9 -48,6 -6,3 —606,2 —780,7 ~1.085,5 -1.3279

FUENTE: Banco Central de Chile.
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OTROS ACTIVOS Y PASIVOS INTERNACIONALES DEL BANCO CENTRAL

(Millones de ddlares de cada afio)

1966 1967 1968 1969 1970 1971 1972 1973 1974 1975 1976
OTROS ACTIVOS
INTERNACIONALES - - - - - - 2,1 2,2 2,0 12,4 174
— Depds. Bloqueados
y/o Congelados - - - - - -~ 2,1 2,2 2,0 12,4 17,4
PASIVOS (A + B) 1253 1290 83,6 73,7 61,1 65,1  309,7 5331 522,3  609,1  568,5
A. De Corto Plazo 32,3 34,2 - - - - 14,3 78,7 - 132,9 -
— Otros Créditos 32,3 34,2 - - - - 14,3 78,7 - 132,9 -
— Depbsitos de bancos
del exterior - - - — — - - — - — —
B. De Mediano Plazo 93,0 94,8 83,6 73,7 61,1 65,1 2954 4544 5223  476,2 5685
— Renegoc. Deuda Externa - 12,6 11,5 6,4 - - 1524 186,8 188,6 158,2 98,5
— -Otros Créditos 93,0 82,2 72,1 67,3 61,1 65,1 1430 267,6 333,7 3180 4700
1977 1978 1979 1980 1981 1982 1983 1984 1985 1986
OTROS ACTIVOS
INTERNACIONALES 25,4 18,9 20,5 17,3 17,0 15,4 14,1 12,0 14,6 18,7
— Depés. Bloqueados
y/o Congelados 25,4 18,9 20,5 17,3 17,0 15,4 141 12,0 14,6 18,7
PASIVOS (A + B) 542,4  786,9 1.0960 944,8 527,0 8367 2.199,3 3.711,2 4.404,5 44235
A. De Corto Plazo 4,8 50 - - - 200,0 300,0 480,06 3250 -
— Otros Créditos 438 50 - - - - - - - -
— Depbsitos de bancos
del exterior - - - - - 200,0 3000 480,0 3250 -
B. De Mediano Plazo 537,6 781,9 1.0960 9448 5270 636,7 1.899,3 3.231,2 4.079,5 44235
— Renegoc. Deuda Externa 72,3 54,9 3,5 5,6 3,8 2,6 0,3  623,5 9043 9458
— Otros Créditos 4653 7270 1.002,5 9392 5232 6341 1.899,0 2607,7 3.1752 3.477,7

FUENTE: Banco Central de Chile.
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ACTIVOS Y PASIVOS INTERNACIONALES DE CORTO PLAZO DEL SISTEMA BANCARIO

(Millones de ddlares de cada afio)

1966 1967 1968 1969 1970 1971 1972 1973 1974 1975 1976

BANCOS COMERCIALES,
ESTADO Y FOMENTO

TOTAL NETO (A — B) ~18,2  -~16,6 - 4,0 10,7 16,0 -42,9 -149,8 -2353 -221,3 -1624 -131,6
A. Activos 46,3 50,7 52,2 59,3 67,2 45,9 59,4 80,5 120,0 109,2 132,0
1. Oro 4,7 5,0 4,9 51 4,7 5,8 7,4 13,3 18,6 18,7 13,7

2. Depésitos de Corto Plazo

en el Exterior 41,6 45,7 47,3 54,2 62,5 40,1 52,0 67,2 1014 90,5 118,3
B. Pasivos de Corto Plazo 64,5 67,3 56,2 48,6 51,2 88,8 209,2 3158 3413 2716 263,6
1. Créditos del Exterior 62,7 65,7 53,6 46,3 47,6 82,9 204,9 302,3 3385 267,7 255,8

2. Depdsitos de Bancos del
Exterior 1,8 1,6 2,6 23 3.6 59 4,3 13,5 2,8 3,9 7.8

1977 1978(1) 1979 1980 1981  1982(2) 1983 1984 1985 1986

BANCOS COMERCIALES,
ESTADO FOMENTO

TOTAL NETO (A — B) —254,1 -373,6 -398,6 - 832,7 -1.107,0 -1.1754 -721,9 -545 -252,0 -390,1
A. Activos 117,3 167,0 300,8 505,0 842,2 827,6 6994 6119 3414 4243
1. Oro 18,2 25,7 39,0 73,0 50,5 50,5 46,9 40,4 38,5 49,0

2. Depésitos de Corto Plazo

en el Exterior 99,1 141,3 2618 432,0 791,7 777,1 6524 5714 3028 3753
B. Pasivos de Corto Plazo 3714 540,6 699,4 1.337,7 1.949,2 2.003,0 1.421,3 6664 593.4 8144
1. Créditos del Exterior 363,9 5383 693,8 1.332,7 1.942,9 2.000,3 14186 660,0 574,6 810,2

2. Depésitos de Bancos del
Exterior 7,5 2,3 5,6 50 6,3 2,7 2,7 6,4 18,8 4,2

FUENTE: Banco Central de Chile.
(1) Se incluyen los Bancos de Fomento a contar de 1978.
(2) A partir de 1982 no se hace distincién entre Bancos de Fomento y Comerciales, y se excluyen los bancos en liquidacidn,
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ACTIVOS Y PASIVOS INTERNACIONALES DE MEDIANO PLAZO DEL SISTEMA BANCARIO
(Millones de ddlares de cada afio)

1966 1967 1968 1969 1970 1971 1972 1973 1974 1975 1976

I. OTROS ACTIVOS
INTERNACIONALES - - - - - - - - - - —

A. Depésitos - - - - - — — _ _ _ _
Bancos Comerciales . - - - - - - - — _ = _

Banco del Estado - - - - - - - - - _ -

B. Colocaciones y otras inversiones — - — — — — - — _ _ _
Bancos Comerciales - - — - — - - — — — _

Banco del Estado - - — — — — — — — _ _

Ii. PASIVOS DE MEDIANO PLAZO - - - 2,1 5.0 10,1 21,7 39,1 67,6 52,1 32,9
Banco del Estado - - — 2,1 50 10,1 27,7 39,1 67,6 52,1 32,9
Banco de Chile - - - - - - - - - - -

Bancos Comerciales (Resto) - - - - — — - — — — _

Bancos de Fomento - - - - - - - - — — —

1977 1978(1) 1979 1980 1981 1982(2) 1983 1984 1985 1986
I. OTROS ACTIVOS

INTERNACIONALES - - 18,2 48,9 67,3 131,9 115,3 144,6 70,4 55,3

A. Depdsitos — - - 18,2 12,1 31,6 31,6 24,8 11,3 4,2
Bancos Comerciales - — - 18,2 12,1 31,6 31,6 24,8 11,3 42
Banco del Estado - - - - - - - - -

B. Colocaciones y otras inversiones - —- 18,2 30,7 55,2 100,3 83,7 119,8 59,1 51,1
Bancos Comerciales - - 3,0 15,5 35,4 80,5 51,9 88,0 28,9 19,5
Banco del Estado - - 15,2 15,2 19,8 19,8 31,8 31,8 30,2 3L6

II. PASIVOS DE MEDIANO PLAZO 39,4 3956 1.017,7 2.479,9 4.971,3 5.276,3 4.8904 6.066,4 5.976,7 5.4062

Banco del Estado 22,8 121,1 249,3 310,5 393,9 507.9 610,4 1.261,5 3.000,0 1.187,1

Banco de Chile ) 5,0 60,3 249.8 821,5 1.352,6 1480,1 1.374,1 1.676,1 1.666,6 1.697,8

Bancos Comerciales (Resto) 11,6 150,7 386,7 1.097,1 2.626,5 3.288,3 2.905,9 3.1288 1.310,1 2.521,3

Bancos de Fomento - 63,5(1) 131,9 250,8 598,3 - - — - -

FUENTE: Banco Central de Chile.
(1) Se incluyen los Bancos de Fomento a contar de 1978.
(2) A partir de 1982 no se hace distincién entre Bancos de Fomento y Comerciales, y se excluyen los bancos en liquidacion.
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DEUDA EXTERNA

La presente publicacion tiene por objeto proporcionar antecedentes
estadisticos de 1la Deuda Externa de Chile al 31 de diciembre de 1986, consi-
derando tanto la Deuda Publica como la Privada.

Por razones de disponibilidad de informacién, s6lo ha sido posible
incluir las operaciones de corto plazo del sector publico y del sector privado
financiero a partir del afio 1975 en adelante, excluyéndose, por consiguiente,
las correspondientes a operaciones directas de comercio exterior del sector
privado no financiero (Coberturas Pendientes, Anticipos y Créditos de
Exportacién).

El concepto de “Deuda Externa’ utilizado es similar al empleado por
organismos internacionales, de tal manera que la informacién que se presenta
puede ser usada para fines de comparaciones entre paises. Se debe tener en
cuenta, sin embargo, como se menciond en el parrafo precedente que ésta
incluye el endeudamiento de corto plazo.

Se considera “Deuda Pablica’, los montos desembolsados y pendien-
tes de pago de los créditos externos contratados por el sector ptblico y por
el sector privado, cuando los de este Ultimo cuentan con la garantia pablica.
El sector publico esta constituido por instituciones estatales y por empresas
en que el Estado tiene una participacion superior al 50% del capital de las
mismas. Se denomina ‘‘garantia publica”, la otorgada por el Estado o por las
empresas publicas en general. Por consiguiente, el concepto de ‘““Deuda
Privada™ queda referido exclusivamente a la contraida por el sector privado
sin ningan tipo de garantia ptblica.

El término “Corto Plazo” comprende las operaciones de crédito de
hasta 365 dias de plazo para su reembolso al exterior, contados desde el dia
de su otorgamiento hasta su pago total. Cualquier tiempo superior a éste se
considera como “mediano y largo plazo”.

A semejanza de los procedimientos utilizados por organismos inter-
nacionales especializados, se excluye la deuda cuyo reembolso tiene la
opcién de ser efectuado en moneda nacional (pesos chilenos) y la deuda con
el Fondo Monetario Internacional. Sin embargo, esta Gltima estd considerada
en el calculo de las Reservas Internacionales del Banco Central de Chile.
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Al 31 de diciembre de 1986, los valores alcanzados por estas ltimas
dos categorias de deudas excluidas, eran los siguientes:

US$ millones
Deuda Externa pagable en moneda nacional 68,8
Deuda Externa con el Fondo Monetario Internacional 1.327,9
Total 1.396,7

Es preciso sefialar que para la presentacion de este informe, 1a deuda
externa de Chile, estructurada en diferentes monedas extranjeras, se ha
expresado en dolares de EE.UU. al tipo de cambio vigente al 31 de diciembre
de 1986. Debido a la devaluacién experimentada por esta ultima moneda
durante 1986, se produce un aumento en el saldo de la misma de US$ 293
millones respecto al correspondiente a diciembre de 1985,

En la proyeccidn de los pagos de intereses para el decenio 1987-1996
(cuadros N©OS- 5,6, 9, 10, 18, 20 y 22) —caso de los créditos contratados a
tasas de interés variable— se estimaron con fines expositivos las siguientes
tasas variables promedios anuales: Afio 1987 LIBOR (180 dias) = 6,54
Prime = 7,69%. Desde 1988 en adelante: LIBOR (180 dias) = 8,00« y Pri-
me = 8,50%. Estas tasas no incluyen los mdrgenes de recargo o spread sobre
las tasas de interés bases, los cuales, por supuesto, estin considerados en la
proyeccién final. Dichos recargos o spread son, en promedio, de 1,31« para
el total de la deuda de mediano y largo plazo a tasas variables. Del total
adeudado al 31 de diciembre de 1986 (US$ 19.340 millones), el 81,6%, es
decir, US§ 15.780 millones, corresponden a créditos contratados a tasas de
interés variables, lo cual significa que un punto que varien las tasas de interés
internacionales implica un mayor o menor costo para Chile de US$ 157,8
millones.

DEFINICIONES

Movimiento 1986

— Monto contratado:
Créditos externos contratados en el afio 1986.

— Monto utilizado:

Desembolsos o utilizaciones de créditos externos en el afio 1986, ori-
ginados en: a) Créditos contratados en 1986, b) Créditos contratados en afios
anteriores que mantenian saldos pendientes de utilizacion.

— Amortizacion:
Pagos por devolucion del capital de los créditos externos.
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— Intereses:
Pagos que representan el costo del uso del crédito externo. Se inclu-

yen ademds los pagos por comisiones y conceptos similares.

— Anulaciones de saldos por utilizar:

Anulaciones parciales o totales de los saldos pendientes de utilizaciéon
de los créditos externos. Estas se originan ante la imposibilidad de hacer
uso de dichos saldos.

Situacion al 31 de diciembre de 1986

— Saldo neto:
Monto desembolsado o utilizado y pendiente de pago al 31 de

diciembre de 1986.

— Saldo por utilizar:

Parte de los créditos externos atin no desembolsada o utilizada al 31
de diciembre de 1986, tanto de aquellos que fueron contratos en 1986 como
en afios anteriores.

— Saldo bruto:

Suma del saldo neto y saldo por utilizar. Es una deuda potencial, .
puesto que incluye montos que aiin no han pasado a constituirse en deuda
efectiva.

Servicio Deuda Externa

Corresponde a los pagos conjuntos de amortizaciones e intereses
proyectados a partir del Saldo Bruto al 31 de diciembre de 1986. Los inte-
reses incluyen comisiones y otros pagos similares. Estas proyecciones con-
sideran implicitamente un programa tentativo de utilizacién de cada uno de
los créditos externos que conforman el Saldo por Utilizar al 31 de diciembre
de 1986.
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DEUDA EXTERNA DE MEDIANO Y LARGO PLAZO
SERIES NOMINALES Y SERIES EN DOLARES DE 1976
(Miliones de US$ y porcentajes)

ANO I It m v v
Deuda Externa Reservas Deuda Externa Deuda Externa Indice Deuda Externa
de Mediano y (USS$ de cada afio) Descontadas las Descontadas las Descontadas las
Largo Plazo Reservas Reservas Reservas en US$ de 1976
(USS$ de cada aiio) (USS$ de cada afio) (US$ de 1976) (1960 = 100)

1966 1.597 71 1.520 2.847 2634

1967 1.772 54 1.718 3.189 295,0

1968 2.090 125 1.965 3.549 328,3

1969 2.547 285 2.262 3.897 360,5

1970 2.767 394 2.373 3.996 369,7

1971 2.746 163 2.583 4.184 3870

1972 3.002 76 2.926 4450 411,7

1973 3.261 167 3.094 4.078 377,2

1974 4.026 94 3932 4.285 ’ 3964

1975 4.267 -129 4.396 4.598 4253

1976 4.274 108 4.166 4.166 3854

1977 4510 273 4.237 4.001 370,1

1978 5.923 1.058 4865 4.185 387,1

1979 7.507 2.314 5.193 3.896 360,4

1980 9413 4.074 5.339 3.554 3288

1981 12.553 3.775 8.778 5.536 512,1

1982 13.815 2.578 11.237 6.975 6452

1983 14.832 2.023 12.809 7.810 722,5

1984 16.963 2.056 14.907 8.976 830,3

1985 17.650 1.867 15.783 9.495 878,3

1986 17.814 1.778 16.036 10.043 929,1

Columna I: Deuda Externa de Mediano y Largo Plazo: Se refiere a la deuda piiblica y privada al 31 de diciembre de cada afio. La deuda piiblica comprende los
créditos externos desembolsados y pendientes de pago del sector publico y privado con garantia piblica. La deuda privada estd formada por los crédi-
tos desembolsados y pendientes de pago del sector privado sin garantia piblica. Se excluye deuda con el FMI y 1a deuda externa pagable en moneda
nacional. Incluye reducciones por operaciones de conversion de deuda externa (Cap. XVIII, XIX y otros).

Columna II: Reservas: Activos del Banco Central menos el pasivo con el FMIL El oro estd valorado a precios de mercado y los convenios de créditos reciprocos
se consideran en su valor “Neto”’.

Columna III: Deuda Externa Descontadas las Reservas: Columna I menos Columna IIL

Columna IV: Deuda Externa Descontadas las Reservas en ddlares de 1976: Corresponde a 1a Columna H1 deflactada por el Indice de Precios al por Mayor de EE.UU.
con base de diciembre 1976.

Columna V: Indice Deuda Externa Descontadas las Reservas en délares de 1976: Se refiere al {ndice de variacidén de la serie presentada en la Columna IV, con base
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DEUDA EXTERNA DE CHILE
AL 31 DE DICIEMBRE DE CADA ANO 1976 - 1986 (*)
(Millones de US$ de cada afio)

Especificacion 1976 1977 1978 1979 1980 1981 1982 1983 1984 1985 1986
1. DEUDA EXTERNA TOTAL (II + III) 4.720 5201 6.664 8484 11084 15542 17.153 17431 18.877 19.318 19.388
Sector Piblico 3.762 3.917  4.709 5.063 5.063 5.465 6.660 9.795 12.343  14.079 15.763
Sector Pablico Financiero 638 635 1.062 1.349 1.261 925 1.615 3.254  5.058 5.713 5.725
Banco del Estado (121) 94) 274) (252) (314) (397) (778) (877) (1.386) (1.356) (1.296)
Banco Central 517) (541) (788) (1.097) 947) (528) 837y (.377) (3.672) (4.357) 4.429)
Sector Pablico no Financiero 3.094 3.236 3.599 3.638 3.730 4471 4.983 4.726 5.155 6.018 6.630
Tesoreria General de la Repliblica  (1.615) (1.550) (1.491) (1.287) (1.196) (1.068) (1.133) (1.129) (1.276) (1.990) (2.614)
Otros (1.479) (1.686) (2.108) (2.351) (2.534) (3.403) (3.850) (3.597) (3.879) (4.028) (4.016)
Sector Privado con Garantia Pliblica 30 46 48 76 72 69 62 1.815 2.130 2.348 3.408
Sector Privado 958 1.284 1.955 3421 6.021 10.077 10.493 7.636 6.534 5.239 3.625
Bancos (168) 309) (660) (1.453) (3.497) (6.629) (6.703) (4.195) (3.469) (2.786)  (1.463)
Empresas y Personas (1) (790) 975) (1.295) (1.968) (2.524) (3.448) (3.790) (3.441) (3.065) (2.453) (2.162)
II. DEUDA EXTERNA DE MEDIANO
Y LARGO PLAZO 4274 4510 5923 7.507 9413 12553 13.815 14832 16.963 17.650 17.814
Sector Piblico 3475 3.520 4.353 4,771 4.720 4.415 5.157 8.090 10.601 12.515 14.379
Sector Pablico Financiero 541 560 904 1.340 1.257 921 1.144 2.686 4.464 5.269 5.608
Banco del Estado 24) (24) 121) (243) (310) (393) 507) (609) (1.272) (1.237) (1.179)
Banco Central (517) (536) (783) (1.097) 947) (528) 637) (2.077) (3.192) (4.032) 4.429)
Sector Pablico no Financiero 2.904 2914 3401 3.355 3.391 3425 3.951 3.941 4419 5.245 5.836
Tesoreria General de la Repliblica (1.615) (1.550) (1.491) (1.287) (1.196) (1.068) (1.109) (1.105) (1.276) (1.990) (2.614)
Otros (1.209) (1.364) (1.910) (2.068) (2.195) (2.357) (2.842) (2.836) (3.143) (3.255) (3.222)
Sector Privado con Garantia Piblica 30 46 48 76 72 69 62 1.463 1.718 2.001 2.935
Sector Privado 799 990 1.570 2.736 4.693 8.138 8.658 6.742 6.362 5.135 3.435
Bancos 9) (15) 275) (768) (2.169) (4.690) (4.971) (3.394) (3.369) (2.691) (1.296)
Empresas y Personas (790) 975) (1.295) (1.968) (2.524) (3448) (3.687) (3.348) (2.993) (2.444) (2.139)
III. DEUDA EXTERNA DE CORTO PLAZO 446 691 741 977 1671 2.989 3.338 2.599 1.914 1.668 1.574
Sector Piblico 287 397 356 292 343 1.050 1.503 1.705 1.742 1.564 1.384
Sector Publico Financiero 97 75 158 9 4 4 471 568 594 444 117
Banco del Estado ©97) 70) (153) ) 4 @) 71) (268) (114) (119) 117)
Banco Central ) ) ) ) 0) (1)) (200) (300) (480) (325) )
Sector Piiblico no Financiero 190 322 198 283 339 1.046 1.032 785 736 773 794
Tesoreria General de la Replblica ) ©) ©) ©) ©0) ) 24) 24) ) ©0) )
Otros (190) (322) (198) (283) (339) (1.046) (1.008) (761) (736) (773) (794)
Sector Privado con Garantia Piblica 0 0 0 0 0 0 0 352 412 347 473
Sector Privado 159 294 385 685 1.328 1.939 1.835 894 172 104 190
Bancos (159) (294) (385) (685) (1.328) (1.939) (1.732) (801) (100) 95) (167)
Empresas y Personas (1) ©) 0) ©) © ©) ©) (103) 93) 72) (€)] 23)
IV. BANCO CENTRAL CON FMI 513 412 347 179 123 49 6 606 782 1.085 1.328
(*) Excluye Deuda Externa pagable en moneda nacional.

€3]

Excluye créditos de corto plazo para operaciones de comercio exterior.
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DEUDA EXTERNA DE CHILE (*) 1976-1986

TRANSACCIONES ANUALES
(Millones de ddlares)
1976 1977 1978 1979 1980 1981 1982 1983 1984 1985 1986
I. DEUDA EXTERNA TOTAL
SALDO NETO (II + III) 4.720 5.201 6.664 8.484 11.084 15.542 17.153 17.431 18.877 19.318 19.388
Total Utilizado 643 1.268 2.230 3.127 4.230 6.425 2.943 1.948 1.592 1476 1.212
Total Amortizaciones 825 876 944 1.325 1.488 1.792 1.248 1.635 1.173 652 514
Total Intereses 301 320 440 684 1.073 1.794 2.131 1.705 2.069 1.825 1.772
II. SALDO NETO MEDIANO Y
LARGO PLAZO 4274 4.510 5.923 7.507 9.413 12.553 13.815 14.832 16.963 17.650 17.814
Utilizacién 643 1.023 2.180 2.891 3.536 5.107 2.594 1.948 1.592 1.476 1.212
Amortizacioén 684 876 944 1.325 1.488 1.792 1.248 896 488 406 420
Intereses 260 281 378 589 912 1.422 1.740 1.346 1.766 1,652 1.621
III. SALDO NETO CORTO PLAZO 446 691 741 9717 1.671 2.989 3.338 2.599 1.914 1.668 1.574
Utilizacidn Neta - 245 - 50 236 694 1.318 349 - - - -
Amortizacién Neta 141 — - - - — — 739 685 246 94
Interés 41 39 62 95 161 372 391 359 303 173 151

(*)Excluye el FMI y la deuda externa pagable en moneda nacional.
Incluye reducciones por operaciones de conversion de deuda externa (Cap. XVIII, XIX y otros).



6S

DEUDA EXTERNA DE CHILE DE MEDIANO Y LARGO PLAZO
AL 31 DE DICIEMBRE DE CADA ANO (1)
SERIES NOMINALES 1960 - 1986
(Millones de US$ de cada afio)

Especificacion 1966 1967 1968 1969 1970 1971 1972 1973 1974 1975 1976
1. DEUDA PUBLICA 1.058 1.236 1456 1.777 2.218(2) 2.305 2.589 2.862 3583 3.597 3475
1. DEUDA PRIVADA 539 536 634 770 549 441 413 399 443 670 799

1. Créditos de Proveedores 308 267 318 380 136 (3) 121 103 93 121 170 199

2. Linea de crédito para importacién
de Bienes de Capital (Bancos
Comerciales y Bancos de
Fomento)

3. Créditos Financieros (Ley de
Cambios Internacionales Art. 14,
15 y Créditos Asociados al

D.L. 600) 231 269 316 390 413 320 310 306 322 500 600
TOTAL (I +1I) 1.597 1.772 2.090 2.547 2.767 2.746 3.002 3.261 4.026 4.267 4.274
Especificacion 1977 1978 1979 1980 1981 1982 1983 1984 1985 1986
“I. DEUDA PUBLICA 3.520 4.353 4.771 4.720 4.415 5.157 8.090 10.601 12.515 14.379
II. DEUDA PRIVADA 990 1.570 2.736 4.693 8.138 8.658 6.742 6.362 5.135 3.435
1. Créditos de Proveedores 190 193 201 303 463 413 318 246 162 129
2. Lineas de créditos para importacioén
de Bienes de Capital (Bancos
Comerciales y Bancos de
Fomento) 175 325 499 457 404 173 155 40
3. Créditos Financieros (Ley de
Cambios Internacionales Art. 14,
15 y Créditos Asociados al
D.L. 600) 800 1.377 2.360 4.065 7.176 7.788 6.020 5.943 4.818 3.266
TOTAL (I +1D) 4510 5.923 7.507 9413 12.553 13.815 14.832 16.963 17.650 17.766

(1) Se refiere a los montos desembolsados y pendientes de pago al 31 de diciembre de cada afio. Excluye créditos del FMI y la deuda externa pagable en moneda
nacional. Incluye reducciones por operaciones de conversién de deuda externa (Capitulo XVIII, XIX y otros).

(2) Incluye saldos de créditos contratados por empresas privadas que se incorporaron al sector pliblico (CAP, empresas mineras y otras).
Para los afios siguientes estas empresas se clasifican como sector piblico.

(3) Excluye saldos de créditos contrados por empresas privadas incorporadas al sector piblico. Ver nota 2.






IV. ACTIVIDAD ECONOMICA

— PRODUCTO, CONSUMO, INVERSION, EXPORTACIONES E IMPOR-
TACIONES

Periodo 1966 — 1986
— TASAS DE VARIACION DEL PRODUCTO TOTAL Y PER CAPITA

Periodo 1966 — 1986
— TASAS DE CRECIMIENTO DEL P.G.B. POR SECTORES
Periodo 1980 — 1987
— EMPLEO Y POBLACION A NIVEL NACIONAL
Periodo 1966 — 1987
— EMPLEO Y DESOCUPACION
Periodo 1980 — 1987
— EMPLEO Y POBLACION EN EL GRAN SANTIAGO

Periodo 1966 — 1987






PRODUCTO, CONSUMO, INVERSION, EXPORTACIONES E IMPORTACIONES

(Miles de pesos de cada afio)

ANO Gasto en

Consumo Gasto en Formacion Exporta- Menos: Gasto del

Final de Consumo Bruta de Variacion ciones Importaciones  Producto

Hogares e Final del Capital de de Bienesy  de Bienesy Geografico

LP.S.F.L. (1) Gobierno Fijo Existencias Servicios Servicios Bruto

1966 18.734 2.951 3.738 557 3.955 3.655 26.280
1967 24.350 3.815 4.860 632 5.024 4.557 34.124
1968 33.94§ 5.244 6.972 742 6.774 6.386 47.288
1969 48.993 7.629 9.807 560 11.584 9.972 68.601
1970 69.001 12.588 14.771 1.405 14.803 14.151 98.417
1971 90.493 19.381 18.500 (96) 14.389 15.688 126.979
1972 176.440 37.709 30.686 (2.105) 23.564 31.803 234.491
1973 926.549 150.836 146.890 (56.151) 160.339 181.615 1.146.848
1974 5.742.436 1.448.399 1.559.358 386.398 1.877.226 1.814.933 9.198.884
1975 25.941.168  5.559.876 6.271.078 (1.625.550) 9.025.832 9.725.781 35.446.623
1976 88.669.390 17.989.987 17.067.717 (620.705)  32.321.279  26.751.525 128.676.143
1977 209.506.830 41.938.961  38.345.976 3.163.298 59.338.119 64.523.436 287.769.748
1978 346.627.193 70.346.629  71.593.767 15.240.838 100.351.820 116.653.882 487.506.365
1979 546.292.385 110.394.790 115.015.644 22.359.992 179.742.028 201.604.635 772.200.204
1980 760.471.619 133.886.234 178.944.235 46.679.068 245.387.088 290.099.398 1.075.268.846
1981 948.248.915 167.432.963 236.805.697 52.231.245 209.020.500 340.615.958 1.273.123.362
1982 (2) 932.684.095 190.067.851 181.451.050 (41.588.347) 239.862.709 263.355.161 1.239.122.197
1983 (2) 1.141.863.039 220.670.244 186.501.092 (33.699.101) 374.465.233 332.091.971 1.557.708.531
1984 (2) 1.381.675.000 273.824.000 233.758.000 24.224.000 459.488.000 479.575.000 1.893.394.000
1985 (2) 1.785.245.000 367.095.000 366.428.000 (13.213.000) 749.205.000 678.122.000 2.576.638.000
1986 (2) 2.237.323.000 410.699.000 472.741.000 1.387.000 994.168.000 870.211.000 3.246.107.000

FUENTE: Banco Central de Chile.
(1) Instituciones Privadas sin fines de lucro.
(2) Cifras provisionales.
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PRODUCTO, CONSUMO, INVERSION, EXPORTACIONES E IMPORTACIONES

(Miles de pesos 1977)

ARO Gasto en
Consumo Gasto en Formacion Exporta- Menos: Gasto del
Final de Consumo Bruta de Variacion ciones Importaciones  Producto
Hogares e Final del Capital de de Bi y deBi y  Geografico
LP.S.F.L. (1)  Gobierno Fijo Existencias Servicios Servicios Bruto
1966 194.529.767 28.280.157 46.221.515 11.566.666  29.139.508 59.658.318 250.079.295
1967 201.116.698 28.759.767  47.209.610 5.182.963 30.092.810  54.163.417 258.198.431
1968 208.800.248 30.033.211  51.675.178 5.298.014  30.703.470  59.068.600 267.441.521
1969 219.790.750  32.119.349  54.282.349 6.766.122  31.794.000  67.359.284 277.393.286
1970 218.507.095 34.014.480 57.785.853 8.336.671  32.449.817 67.997.142 283.096.774
1971 247.260.913  38.240.857  56.445.896 7.584.410  32.716.573 73.799.414 308.449.235
1972 266.340.679 40.414.117 45.104.676 1.201.473  27.773.275 76.127.400 304.706.820
1973 248.836.046 41.118.846  42.387.389  (1.134.992) 28.548.291 72.005.240 287.750.340
1974 203.366.683 45.066.289  50.488.992  24.395.573  41.665.890  74.429.204 290.554.223
1975 180.139.362 40.428.257  38.992.226  (3.513.481) 42.644.645 45.647.784 253.043.225
1976 180.595.421 40.384.614  33.215.214 2.321.309  53.036.599  47.608.098 261.945.059
1977 209.506.830 41.938.961  38.345.976 3.163.298  59.338.119  64.523.436 287.769.748
1978 225.279.190 44.775.862  45.009.090 6.225.873  65.978.404  75.851.117 311.417.302
1979 239.899.414 48.874.187  52.593.041  13.570.917  75.310.128  93.040.230 337.207.457
1980 256.102.102 44.916.223  64.105.199  22.707.038 86.077.133 110.461.470 363.446.225
1981 283.562.544 43.502.056  74.847.521  31.077.478  78.372.773 127.811.757 383.550.615
1982 (2) 249.174.227 42923.672  49.448.029 (21.714.203) 82.068.634  81.377.579 329.522.780
1983 (2) 240.731.303 42.656.649  42.090.554 (11.809.923) 82.582.975 69.071.643 327.179.915
1984 (2) 243.759.000 43.315.000 45.870.000 7.263.000 88.190.000  80.471.000 347.926.000
1985 (2) 240.979.000 43.206.000 52.650.000  (3.022.000) 94.257.000 71.623.000 356.447.000
1986 (2) 252.722.000  42.309.000  56.370.000 265.000 103.504.000 78.543.000 376.627.000

FUENTE: Banco Central de Chile.
(1) Instituciones Privadas sin fines de lucro.
(2) Cifras provisionales.
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TASAS DE VARIACION DEL P.G.B.

A PRECIOS DE MERCADO

ARNO En millones Per capita
de pesos Tasa de en pesos Tasa de
de 1977 variacion de 1977 variacion

1966 250.079 11,2 28.791 8,9
1967 258.198 32 29.146 1,2
1968 267.442 3,6 29.618 1,6
1969 277.393 3,7 30.154 1,8
1970 283.097 2,1 30.221 0,2
1971 308.449 9,0 32.353 7.1
1972 304.707 -1,2 31423 -2,9
1973 287.750 -5,6 29.182 -7,1
1974 290.554 1,0 28.980 ~0,7
1975 253.043 ~12,9 24.817 —144
1976 261.945 3,5 25.255 1,8
1977 287.770 9,9 27.274 8,0
1978 311.417 8,2 29.015 6.4
1979 337.207 8,3 30.887 6,5
1980 363.446 7,8 32.730 6,0
1981 383.551 5,5 33.960 3,8
1982 (1) 329.523 -141 28.686 -15,5
1983 (1) 327.180 -0,7 28.007 -24
1984 (1) 347.926 6,3 29.291 4,6
1985 (1) 356.447 2,4 29.521 0,8
1986 (1) 376.627 5,7 30.692 4,0

FUENTE: Banco Central de Chile.
(1) Cifras provisionales.
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TASAS DE CRECIMIENTO DEL PRODUCTO GEOGRAFICO BRUTO POR SECTORES

(Tasa de variacion anual real)

Sector Ao 1980 1981 1982 1983 1984 1985% 1986* 1987%*
Agricultura 36 2,7 2,1 -3,6 71 5,6 8,7 4,0
Pesca 7,5 18,1 9,4 8,8 11,5 5,6 10,0 ~10,7
Miner{a 5,2 7,7 5,7 -1,9 4.4 2,2 1,5 0,0
Industria 6,2 2,6 -21,0 3,1 9.8 1,2 8,0 5,6
Electricidad-Gas-Agua 5,0 2,1 0,1 4,4 7,0 3.5 6,5 4,3
Construccién 23,9 21,1 23,8 -5,0 4,2 16,1 1,3 10,6
Comercio 12,4 43 -17,3 -35 5,0 1,7 5,5 7,0
Transporte y comunicaciones 11,1 1,8 -11,8 -1,5 6,0 5,5 8,1 8,6
Servicios varios (1) 53 6,5 -15,0 -0,1 5.4 0,0 4,7 5.4
TOTAL PGB 7,8 55 -14,1 -0,7 6,3 2,4 5,7 5.4

FUENTE: Cuentas Nacionales, Banco Central de Chile.

(1) Incluye servicios financieros, servicios personales, propiedad de vivienda, administracién piblica, tributacién a las importaciones y costos imputados de los

servicio bancarios.
*  Cifras provisionales.

dede Mo imnbada mmem faf Lt
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EMPLEO Y POBLACION A NIVEL NACIONAL
(Miles de personas a junio de cada afio)

ANO Fuerza Tasa de
Poblacion % de % Poblacion % Poblacibn  Desocup.
Total Var. Trabajo Var. Ocup. Var. Desocup. (%)
1966 8.686,0 2,1 2.766,0 1,7 2.597,3 2,0 168,7 6,1
1967 8.858,9 2,0 2.811,3 1,6 2.679,2 3,2 132,1 4,7
1968 9.029,6 1,9 2.849,3 1,4 2.709,7 1,1 139,6 49
1969 9.199,1 1,9 2.881,1 11 2.722,6 0,5 158,5 5.5
1970 9.367,6 1,8 2.932,2 1,8 2.766,1 1,6 166,1 5,7
1971 9.534,0 1,8 2.968,8 1,2 2.856,0 3,3 112,8 3,8
1972 9.697,0 1,7 3.000,8 1,1 29078 18 93,0 31
1973 9.860,6 1,7 3.037,0 1,2 2.891,2 -0,6 1458 48
1974 10.026,1 1,7 3.066,8 10 2.784,7 -3,7 282,1 9,2
1975 10.196,4 1,7 31118 1,5 2.660,6 —4.5 451,2 14,5
1976 10.371,9 1,7 3.163,8 1,8 2.707,7 1,8 456,1 14,4
1977 10.550,9 1,7 3.220,9 1.8 2.810,3 3,8 410,6 12,7
1978 10.732,9 1,7 3.3735 4,7 29147 3,7 458,8 13,6
1979 10.917,5 1,7 34810 3,2 2.999,2 2,9 481,8 13,8
1980 11.104,3 1,7 3.568,4 2,5 3.140,0 4,7 4284 12,0
1981 11.294,1 1,7 3.640,8 2,0 3.247,6 3,4 393,2 10,8
1982 11.487,1 1,7 3,743,4 2,8 3.062,1 -5,7 681,3 18,2
1983 11.682,3 1,7 3.733,3 -0,3 3.091,2 1,0 642,1 17,2
1984 (1) 11.878,4 1,7 3.741,0 0,2 3.167,5 2,5 573,5 15,3
1985 (1) 12.074,5 1,7 3.868,0 34 3.371,6 6,4 4964 12,8
1986 (1) 12.271,2 1,6 4.230,2 94 3.785,9 12,3 4443 10,5
1987 (1) (2)  12.469,2 1,6 4.298.5 19 3.879.9 3,5 » 418.,6 9,7

FUENTE: Poblacién Total: INE-CELADE. Proyeccion de Poblacién Total por sexo y grupos de edad 1970-2000. (Santia-
go, abril de 1979).

1966-1983: Poblacién| Ocupada, Fuerza de Trabajo, Poblacién Desocupada. Estimaciones ODEPLAN sobre la base de an-
tecedentes INE.

(1) Antecedentes INE.

(2) Promedio enero -septiembre.
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EMPLEO Y DESOCUPACION

TQTAL PAIS
OCUPADOS
Fuesza de Trabajo Programas Fiscales Tasa de
Desocupacion

Miles de Var. % Miles de Var. % Miles de Var. % % sobre la

personas Afo Ant. (4) Personas Afio Ant, (4) Personas Afio Ant. (4) Fuerza de Trabajo
1980 (1) 3.635,5 45 207,2 36,1 3.049,9 7,0 10,4
1981 (1) 3.688,0 1,4 1714 -17,3 3.099,5 1,6 11,3
1982 (2) 3.660,7 -0,7 385,5 125,1 2.557,3 -17,5 19,6
1983 (1) 3.687,6 0,7 500,1 29,6 2.649,4 0,8 14,6
1984 (1) 3.7984 3,0 363,3 27,4 2.904,7 9,6 14,0
1985 (1) 4.018,7 5.8 283,1 22,1 3.254,3 12,0 11,9
1986 (1) 4.270,0 6.3 192,6 -32,0 3.703,1 13,8 8.8
1987 (3) 4.316,0 1,4 102,7 —49,7 3.847,7 5,8 8,5

FUENTE: Instituto Nacional de Estadisticas, INE.
(1) Trimestres méviles terminados en diciembre.

(2) Bimestre correspondiente al periodo octubre-noviembre.

(3) Trimestre mévil terminado en noviembre.

(4) Variaciones presentadas respecto a igual trimestre movil del afio anterior.



POBLACION Y EMPLEO EN EL GRAN SANTIAGO (1)

(Miles de personas)
TRIMESTRE Tasa de
Poblacion  Fuerza de Desocu- Desocupa-
Total Trabajo Ocupados pados cion (%)

(12 afios y mds)

Enero — Marzo 1974 3.286,3 975,6 911,0 64,6 6,6
Mayo — Julio 1974 3.315,0 1.014,8 931,4 83,4 8,2
Agosto — Septiembre 1974 3.332,7 1.015,2 929,8 854 8.3
Octubre — Diciembre 1974 3.350,3 1.049,2 947,0 102,2 9,7
Enero — Marzo 1975 3.371,3 1.042,2 912,4 129.,8 12,4
Abril — Junio 1975 3.393,1 1.081,3 921,5 159,8 14,8
Julio — Septiembre 1975 34150 1.026,2 858,3 167,9 16,4
Octubre — Diciembre 1975 34374 1.047,4 874,2 173,2 16,5
Enero — Marzo 1976 3.459,8 1.075,8 886,4 189,4 17,6
Abril — Junio 1976 34824 1.163,6 940,7 2229 19,2
Julio — Septiembre 1976 3.504,9 1.161,9 955,0 206,9 17,8
Octubre — Diciembre 1976 3.527,2 1.118,1 965,6 152,5 13,6 |
Enero — Marzo 1977 3.549,7 1.121,6 944 .9 176,7 15,7
Abril — Junio 1977 3.573,9 1.182,6 1.006,3 176,3 14,9
Julio — Septiembre 1977 3.594.8 1.140,2 989,5 150,7 13,2
Octubre — Diciembre 1977 3.617,1 11220 992,8 129,2 11,5
Enero — Marzo 1978 3.639,6 1.170,2 1.012,7 157,5 13,5
Abril — Junio 1978 3.662,2 1.222,6 1.061,6 161,0 13,2
Julio — Septiembre 1978 3.684,6 1.265,0 1.080,0 185,0 14,6
Octubre — Diciembre 1978 3.707,0 1.272,8 1.098,7 174,1 13,7
Enero — Marzo 1979 3.729,4 1.271,8 1.083,9 1879 14,8
Abril — Junio 1979 3.752,0 1.254,6 1.097,2 1574 12,6
Julio — Septiembre 1979 37745 1.270,7 1.105,6 165,1 13,0
Octubre — Diciembre 1979 3.796,9 1.268,8 1.101,6 167,2 13,2
Enero — Marzo 1980 3.819,3 1.2712 1.116,6 154,6 12,2
Abril — Junio 1980 3.841,9 1.277,8 1.105,7 172,1 13,5
Julio — Septiembre 1980 3.864,8 1.326,5 1.177,5 149,0 11,2
Octubre — Diciembre 1980 3.887,9 1.3314 1.197,4 1340 10,1
Enero — Marzo 1981 3.911,1 1.304,2 1.196,5 107,7 8,3
Abril — Junio 1981 39345 1.361,0 1.246,1 1149 84
Julio — Septiembre 1981 3.957.8 1.343,8 1.234,6 109,2 8,1
Octubre — Diciembre 1981 3.980,9 1.391,6 1.2384 153,2 11,0

(Contintia en pag. siguiente)
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POBLACION Y EMPLEO EN EL GRAN SANTIAGO (1)

(Miles de personas)

(Continuacién)
TRIMESTRE: Tasa de
Poblacion  Fuerza de Desocu- Desocupa-
Total Trabajo Ocupados pados cibén (%)
(12 afios y mas)
Enero — Marzo 1982 4.004,2 1.342,0 1.140,4 201,6 15,0
Abril — Junio 1982 4.027,5 1.360,7 1.101,1 259.6 19,1
Julio — Septiembre 1982 4.050,8 1.360,9 1.034,8 326,1 23,9
Octubre — Diciembre 1982 4.073,9 1.374,3 1.073,1 301,2 219
Enero — Marzo 1983 4.097,2 1.400,8 1.096,5 304,3 21,7
Abril — Junio 1983 4.120,6 14554 1.170,9 2845 19,5
(15 afios y mas)

Julio — Septiembre 1983 44280 1.527,6 1.253,0 274,6 18,0
Octubre — Diciembre 1983 4.450,6 1.544,6 1.288,4 256,2 16,6
Enero — Marzo 1984 4476,8 1.521,6 1.243,7 2779 18,3
Abril — Junio 1984 45014 1.526,4 1.244.8 281,6 18,4
Julio — Septiembre 1984 4.526,1 1.543,3 1.250,1 293,2 19,0
Octubre — Diciembre 1984 4.551,0 1.584,7 1.297,5 287,2 18,1
Enero — Marzo 1985 4.576,1 1.5694 1.297,6 271,8 17,3
Abril — Junio 1985 4.601,3 1.608,0 1.332,2 275,8 17,2
Julio — Septiembre 1985 4.626,5 1.559,7 1.272,7 287,0 18,4
Octubre — Diciembre 1985 4.651.6 1.720,0 14610 2590 15,1
Enero — Marzo 1986 4.677,2 1.718,7 14542 264.,5 15,4
Abril — Junio 1986 4.703,2 1.698,1 14773 220,8 13,0
Julio — Septiembre 1986 4.724,7 1.710,7 1.485,8 2249 13,1
Octubre — Diciembre 1986 47470 1.759,0 1.571,5 187,5 10,7
Enero — Marzo 1987 4.768,9 1.7534 1.562,5 190,9 10,9
Abril — Junio 1987 4.791,3 1.795,3 1.556,6 238,7 13,3
Julio — Septiembre 1987 4.813,8 1.753,1 1.526,8 2263 12,9

FUENTE: Instituto Nacional de Estad{sticas, INE.
(1) Las estimaciones se basan en la nueva proyeccién de poblacién vigente desde abril de 1979.
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POBLACION Y EMPLEO EN EL GRAN SANTIAGO
(Miles de personas)

~ Tasa de
ANO  MES Poblacion Fuerza de Desocu- Desocupa-
Total Trabajo Ocupados pados cion (%)
1966 Marzo 24943 854,7 814,5 40,2 4,7
Junio 2.515,5 8684 816,6 51,8 6,0
Septiembre 2.537,0 888,1 8414 46,7 5.3
Diciembre 2.558,6 907.,4 858,5 48,9 9,4
1967 Marzo 2.580,4 8894 833,6 55,7 6,3
Junio 2.6024 9118 8578 53,9 5,9
Septiembre 2.624,5 9257 872,1 53,5 5.8
Diciembre 2.646,9 932,3 872,8 59,5 6,4
1968 Marzo 2.669,5 9129 862,0 51,0 5,6
Junio 2.692,2 938,8 878,8 60,0 6,4
Septiembre 2.715,2 952,5 888,2 64,3 6,7
Diciembre 2.738,3 974,0 921,3 52,7 5.4
1969 Marzo 2.761,6 960,9 895,3 65,6 6,8
Junio 2.785,2 975,7 906.,0 69,6 7,1
Septiembre 2.808,9 998.,9 946,0 53,0 5,3
Diciembre 2.832.,8 1.019,1 964,1 55,0 5,4
1970  Marzo 2.857,0 9931 925,3 67,9 6,8
Junio 2.881,3 1.028,5 956,7 71,9 7,0
Septiembre 2.901,7 1.024,0 958,2 65,8 6,4
Diciembre 2.922,3 1.034,9 949.5 85,5 8.3
1971 Marzo 2.943,0 1.030,0 945,1 84,9 8,2
Junio 2.963,9 1.070,1 1.014,5 55,5 5,2
Septiembre 2.984.4 1.055,8 1.005,3 50,4 4,8
Diciembre 3.008,1 1.052,0 1.012,2 39,9 3,8
1972 Marzo 3.025,7 1.049,7 999,8 49,9 1,8
Junio 3.046,5 1.091,4 1.051,3 40,1 3,7
Septiembre 3.067,0 1.049,9 1.018,5 314 3,0
Diciembre 3.087,5 1.060,6 1.022,7 37,8 3,6
1973 Marzo 3.108,3 1.082,1 10414 40,7 38
Junio 3.129,1 1.109,6 1.075,2 34,4 3,1
Septiembre
Diciembre 3.170,1 1.106,3 1.028.,8 77,6 7,0
1974 Marzo 3.189,9 1.102,1 1.000,3 101,9 9,2
Junio 3.210,1 1.102,3 988,4 114,0 10,3
Septiembre 3.229.8 1.113,6 1.009,0 104,6 9,4
Diciembre 3.249,7 1.138,0 1.027,5 110,4 9,7
1975 Marzo 3.2694 1.136,6 9854 151,2 13,3
Junio 3.289,6 1.129,3 947,7 181,5 16,1
Septiembre 3.310,7 1.123,0 936,3 186,8 16,6
Diciembre 3.3324 1.172,2 953,3 218,8 18,7
1976 Marzo 3.353,8 1.185,8 950,6 235,2 19,8
Junio 3.375,7 1.214,4 995,3 2190 18,0
Septiembre 3.396,9 1.172,7 989,0 183,7 15,7
Diciembre 3418.1 1.192,7 1.030,5 162,2 13,6
1977 Marzo 3.439,9 1.206,7 1.039,5 167,2 13,9
Junio 3.461,5 1.232,1 1.071,5 160,6 13,0
Septiembre 3.483,0 1.230,7 1.073,0 157.8 12,8
Diciembre 3.504,2 1.230,1 1.068,2 161,8 13,2

(Continia en pag. siguiente)
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POBLACION Y EMPLEO EN EL GRAN SANTIAGO
(Miles de personas)

(Continuacién)
ANO ' MES Tasa de
; Poblacién Fuerza de Desocu- Desocupa-
Total Trabajo Ocupados pados cion (%)
1978 Marzo 3.526,0 1.264,2 1.078.4 185,9 14,7
: Junio - 3.5475 1.268.9 1.107,0 1619 12,8
 Septiembre 3.568,7 1.300,1 1.121,4 1787 13,7
" Diciembre 3.590.3 1.299.6 1.107,6 192,0 14,8
1979 ; Marzo 3.611,7 1.349,2 1.126,6 222,6 16,5
. Junio 3.633,6 1.336,6 1.1694 167,2 12,5
| Septiembre 3.654,7 1.330,5 1.163,9 166,6 12,5
i Diciembre 3.676,3 1.332,2 1.163,0 169,2 12,7
1980 | Marzo 3.697,7 1.368,6 1.193,1 175,5 12,8
| Junio 3.719,6 1.346,2 1.188,9 157,3 11,7
I Septiembre 3.741 4 14122 1.245,5 166,7 11,8
I Diciembre 3.763,8 14124 1.261,0 1514 10,7
!
1981 Marzo 3.786,3 1.440,5 1.277,6 1629 11,3
. Junio 3.808,6 1.427,0 1.297,9 129,1 9,0
Septiembre 3.830,8 1.441,6 1.289,6 152,0 10,5
Diciembre 3.852,8 1.480,0 1.280,5 199,5 13,5
1982; Marzo 3.875,3 . 1.475,5 1.193,3 282,3 19,1
Junio 3.897,9 1.435,7 1.102,0 333,7 23,2
Septiembre 39198 1.504,7 1.130,8 373,8 24,8
Diciembre 3.942,1 1.504,3 1.184,5 319,7 21,3
1983 . Marzo 3.964,3 1.519,6 1.156,3 363,3 23,9
Junijo 3.986,3 1.504,8 1.162,8 342,0 22,7
Septiembre 4,009.1 1.593.1 1.244.2 348.9 21.9
Diciembre 4.031,0 1.547.9 1.231,5 316,4 20,4
1984 Marzo 4.053,5 1.596 4 1.2494 347,0 21,7
Junio 4.076,1 1.545,5 1.260,9 285,5 18,4
Septiembre 4.098,4 1.606,3 1.271,3 335,1 20,9
Diciembre 4.120,8 1.575,6 1.324,7 250,9 15,9
1985 Marzo 41433 1.618,8 1.327,3 291,5 18,0
Junio 4.165,9 1.569,7 1.316,0 253,7 16,2
Septiembre 4.188,1 1.611,8 1.331,2 280,5 174
Diciembre 4.2104 1.664,1 14340 230,0 13,8
1986 Marzo 4.232,9 1.702,8 14551 247,7 14,5
Junio 4.255,5 1.625,3 1.375,1 250,2 15,4
Septiembre 4.278,2 1.689,0 1.460,3 228,7 13,5
Diciembre 4.301,0 1.689,5 1.510,7 178,8 10,6
1987 Marzo 4.324.5 1.741 4 1.512.8 228,6 13,1
Junio 4.347,0 1.734,1 1.500.4 233,8 13,5
Septiembre 4.370,2 1.787,0 1.575,7 211,3 11,8

FUENTE: Departamento de Economia de la Universidad de Chile.
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V. PRECIOS Y SALARIOS

— INDICE DE PRECIOS AL CONSUMIDOR
Periodo 1966 — 1987

— INDICE DE PRECIOS AL POR MAYOR
Periodo 1966 — 1987

— INDICE DE SALARIOS Y SUELDOS E INDICE DE REMUNERACIONES
Periodo 1966 — 1987

— INDICE GENERAL DE SUELDOS Y SALARIOS. NOMINAL Y REAL
Periodo 1980 — 1987

— TIPO DE CAMBIO
Periodo 1963 — 1987

— TIPO DE CAMBIO NOMINAL Y REAL
Periodo 1980 — 1987

— PRECIO DEL COBRE
Perfodo 1960 — 1987

— TASAS DE INTERES
Periodo 1980 — 1987






INDICE DE PRECIOS AL CONSUMIDOR
(Laspeyres, base diciembre 1969 = 100) (4)

PERIODO INDICE VARIACION %
GENERAL
Dicbre,
Promedio a En 12
Aiio Dicbre. meses Aliment. Vivienda Vestuario Varios
Prom. 1966 48,01 22,9 17,0 - 50,41 50,51 46,54 38,49
” 1967 56,72 18,1 21,9 - 57,70 60,48 56,81 49,10
” 1968 71,83 26,6 27,9 - 72,41 75,30 71,34 66,50
” 1969 93,84 30,7 29,3 - 94,65 94,94 91,17 92,69
i 1970 124,35 32,5 34,9 - 128,12 119,41 116,45 127,63
» 1971 149,29 20,1 22,1 - 158,63 138,99 146,73 143,53
» 1972 265,46 77,8 1634 — 341,45 177,33 233,24 230,79
” 1973 1.202,05 352,8 508,1 - 1.627,03 562,22 1.251,03 1.001,86
” 1974 7.268,80 504,7 375,9 - 9.985,08 3.568,97 4.572,51 17.761,41
” 1975 (3) 3451 374,7 340,7 - 45,89 18,82 17,43 42,07
» 1976 107,64 2119 1743 - 143,55 59,06 55,22 126,85
” 1977 206,63 92,0 63,5 - 267,36 115,46 109,74 253,06
” 1978 289,46 40,1 30,3 - 359,90 175,54 154,73 362,80
” 1978 (4) - 89,46 40,1 30,3 - 91,44 86,03 87,51 89,35
» 1979 119,33 334 38,9 — 119,84 121,20 115,52 118,25
” 1980 161,26 35,1 31,2 - 163,06 169,17 148,07 156,45
” 1981 193,01 19,7 95 - 186,28 208,40 178,16 195,40
” 1982 212,19 9,9 20,7 - 193,01 234,97 183,22 230,72
” 1983 270,03 27,3 23,1 - 242,72 296,05 225,66 301,81
” 1984 323,65 199 230 - 293,84 341,30 280,01 364,85
” 1985 423,03 30,7 26,4 - 377,06 445,00 355,13 490,45
i 1986 505,43 19,5 174 - 467,17 501,13 430,22 582,59
” 1987 605,91 19,9 21,5 — 579,77 579,08 531,03 681,90
1987

Enero 552,45 2,0 (1) 2,0(2) 16,6 525,60 53241 472,16 625,97

Febrero 562,01 1,7 3,8 17,5 531,49 540,19 474,55 643,92

Marzo 571,23 1,6 5,5 17,7 536,32 546,98 488,81 659,83

Abril 584,70 2,4 7,9 18,8 553,63 555,65 516,10 667,67

Mayo 593,55 1,5 9,6 19,7 562,07 565,70 537,49 672,98

Junio . 597,70 0,7 10,3 19,0 563,12 572,40 541,61 679,71

Julio 607,74 1,7 12,2 19,8 576,96 579,40 549,74 687,04

Agosto 616,43 14 13,8 20,8 593,09 582,76 544,14 692,66
Septiembre 628,16 1,9 16,0 21,2 607,16 597,24 548,76 700,92

Octubre 643,31 2,4 18,8 22,3 632,16 611,00 553,93 705,61
Noviembre 655,73 1,9 21,1 22,9 642,09 628,60 568,81 717,22

Diciembre 657,88 0,3 215 21,5 633,58 636,29 576,20 729,25

FUENTE: Instituto Nacional de Estadisticas, INE.

(1) Variacién porcentual con respecto al mes anterior.

(2) Variacién porcentual con respecto a diciembre.

(3) A partir de 1975 hasta 1978 este indice se ha simplificado por 1.000 para facilitar la lectura de las cifras, lo cual no al-
tera la base.

(4) A partir de 1978 se incluye indice con base diciembre 1978 =100.
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INDICE DE PRECIOS AL POR MAYOR
(Laspeyres, base 1968 = 100) (3)

PERIODO INDICE VARIACION % PRODUCTOS NACIONALES
GENERAL
Dicbre. PROD.
Prom. a En 12 IMPOR-
Afio  Dicbre meses Agropec. Mineros  Industr. Total TADOS
Prom. 1966 64,21 22,9 19,6 - 69,40 71,00 62,20 65,50 60,80
» 1967 76,62 19,3 19,7 - 80,40 82,20 76,40 78,40 72,20
» 1968 100,00 30,5 33,1 - 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00
» 11969 136,50 36,5 394 - 141,00 129,20 135,60 136,20 137,40
» 1970 185,80 36,1 33,7 - 191,70 166,70 186,10 186,10 184,60
» 1971 219,10 17,9 214 - 240,50 221,30 212,00 217,20 225,50
» 11972 372,50 70,0 1433 - 502,10 380,30 352,40 378,60 352,30
» 1973 .2.277,60 5114 11471 - 2.752,50 2.279,20  2:132,10 2.242,10 2.396,90
» 11974 25.711,10 1.029,0 570,6 - 20.372,30 36.547,60 22.796,50 23.024,30 34.749,20
» 1974 (3) 52,40 1.029,0 570,6 - 58,36 49,88 53,40 53,79 49,52
» 1975 304,95 482,0 410,9 - 389,39 288,71 278,24 315,23 270,31
” 1976 979,30 221,1 151,5 - 1.347,01 842,29 877,96 1.028,06 815,14
» 1977 1.821,98 86,0 65,0 - 241482 1.459,21 1.644,49 1.879,35 1.628,85
» 1978 2.604,51 42,9 38,9 - 3.252,51 2.205,18 2.511,37 2.725,57 2.196,92
» 1979 3.891,40 49,4 58,3 - 4936,43 3.750,84 3.723,72 4.122,76 3.112,46
» 1980 5.430,62 39,6 28,1 - 6.676,05 5.776,06 5.259,78 5.770,36 4.286,76
» 1981 5.924,21 9,1 -3,9 - 6.857,56 7.062,74 5.959,13 6.354,38 4.475,90
» 11982 6.350,08 7,2 39,6 - 6.907,23 7.580,32 6.551,07 6.762,16 4.962,67
» 1983 9.240,49 45,5 25,2 - 10.449,34 10.610,52 8.942,68 9.588,69 8.068,19
» 1984 11.487,94 24,3 36,5 - 12.640,00 13.521,44 11.093,54 11.822,44 10.361,74
» 1985 16.470,41 434 30,3 - 16.818,19 20.139,03 15.914,16 16.598,20 16.040,16
» 1986 19.730,59 19,8 18,2 - 22.891,21 20.508,66 19.124,60 20.483,51 17.195,63
» 1987 23.524,02 19,2 17,1 - 28.282,66 23.551,81 23.141,69 24.860,46 19.024,48
11987

* Enero 20.901,13 -0,8(1) -0,8(2) 14,8 23.838,30 20.072,91 20.904,98 21.787,66 17.916,33
' Febrero 21.084,69 0,9 0,0 13,9 23.635,76 20.148,56 21.316,04 21.967,24 18.113,31
 Marzo 21.677,89 2,8 2,9 15,7 24.479,34 21.675,90 21.737,83 22.628,60 18.477,01
. Abril 22.378,74 3,2 6,2 18,1  25.792,38 22.360,46 2242641 23.521,00 18.532,98
. Mayo 22.788,58 1,8 8,1 21,2 26.633,01 22.614,23 22.862,02 24.072,33 18.466,42
Junio 23.105,82 14 9,6 20,6 27.181,01 22.770,47 23.138,66 24.426,64 18.658,85
" Julio 23.920,60 35 13,5 20,6 28.927,21 24.198,78 23.471,62 25.322,43 19.200,88
Agosto 24.557,51 2,7 16,5 20,3 30.668,73 24.932,45 23.725.44 26.106,83 19.341,25
" Septiembre 25.148,82 2,4 19,3 21,8  32.373,20 25.575,20 23.922,03 26.837,51 19.463,31
Octubre 25.920,53 3,1 23,0 22,0 34.155,24 25.773,21 24.331,09 27.676,12 20.009,78
. Noviembre 26.128 41 0,8 24,0 234 3448514 26.02598 24.638,37 27.985,79 19.874,96
Diciembre 24.675,56 -5,6 17,1 17,1 27.222,55 26.473,51 25.225,73 25.993,40 20.238,62

FUENTE: Instituto Nacional de Estadisticas, INE.
(1) Variacién porcentual con respecto al mes anterior.
(2) Variacion porcentual con respecto a diciembre.

(3) A partir de 1974 se incluye indice con base diciembre 1974 =100

76



LL

INDICE DE REMUNERACIONES SEGUN ACTIVIDAD ECONOMICA
(Base: Diciembre 1982 = 100)

PERIODO INDICES DE INDICES PARCIALES INDICES POR ACTIVIDAD ECONOMICA
REMUNE-
RACIONES Electricidad Comercio, Transportes Servicios Servicios
Gasy Construc- Restaurantes y Comuni- Financieros Comunales
Salarios Sueldos Mineria Industria Agua cioén y Hoteles caciones y Seguros  y Sociales
1966 Prom. (1) 23,143 25,377 21,258 26,916 21,289 26,259 — - - - 23,755
1967 Prom. (1) 31,449 35,040 28,438 39,996 28,131 36,862 - - - - 31,982
1968 Prom. (1) 40,060 45,431 35,571 51,599 36,692 50,788 — - - - 39,482
1969 Prom. (1) 56,713 63,254 51,227 77,498 50,752 73,949 - - - - 55,630
1970 Prom.(1) 82814 89,472 71,173 109,599 71,458 99,535 -~ - - - 85,794
1971 Prom. (2) 12,510 13,449 11,713 17,044 10,741 14,853 - - - - 12,939
1972 Prom. (2) 20,869 23,197 18,914 23,236 19,752 23,594 - - - - 21,027
1973 Prom. (2) 60,784 72,749 50,851 72,641 62,531 64,907 - - - - 55,583
1974 Prom. (3) 45,424 49,582 41914 50,283 44,286 45,022 - - - - 45,326
1975 Prom. (4) 21,153 22,210 20,238 26,152 19,264 20,391 - — - - 21,957
1976 Prom.(4) 88,879 96,987 82,031 115,266 86,789 82,636 - - - - 85,439
1977 Prom. 19,230 20,550 18,080 24,230 18,600 16,330 - - - - 19,030
1978 Prom. 30,710 33,260 28,540 36,420 30,870 27,460 - - - - 29,270
1979 Prom. 45,380 48,560 42,660 54,480 45,670 42,220 — - - - 43,220
1980 Prom. 66,650 70,700 63,190 75,490 68,580 64,210 - — - - 62,730
1981 Prom. 86,860 90,580 83,650 93,310 89,980 88,090 - - -~ - 81,820
1982 Prom. 95,280 95,630 94,970 94,020 95,090 94,240 - - - - 95,930
1983 Prom. 108,330 - - 113,410 108,550 108,850 103,010 108,150 109,640 107,290 105,040
1984 Prom. 129,970 - - 139,430 128,700 130,190 120,270 123,780 134,950 125,390 126,730
1985 Prom. 162,600 - - 179,820 159,640 170,140 131,380 151,040 170,240 154,460 156,110
1986 Prom. 198,300 - - 219450 196,400 212,390 165,000 187,690 209,990 191,340 180,150
1987 Enero 218,95 - - 242,03 217,57 239,09 194,10 205,29 236,81 207,09 198,58
Febrero 221,04 - - 240,27 220,28 23941 199,32 207,28 240,43 213,12 199,88
Marzo 222,53 - - 244 40 222,62 24048 201,91 208,64 238,07 214,16 199,79
Abril 226,14 - - 251,03 227,68 242,73 199,78 211,58 242,66 216,28 200,49
Mayo 229,47 - - 257,83 231,15 247,98 204,39 215,99 246,23 21841 199,94
Junio 233,92 - - 261,76 236,03 249,94 209,21 219,61 251,68 226,66 201,11
Julio 237,63 - - 263,78 240,92 267,00 209,81 223,17 253,70 230,53 202,13
Agosto 240,10 - - 267,14 242,83 268,80 209,59 225,94 261,98 232,78 202,13
Septiembre 247,19 - - 274,67 245,55 271,11 209,96 228,45 267,55 235,08 222,70
Octubre 251,78 - - 276,03 250,42 269,42 209,98 231,82 263,74 250,14 226,46
Noviembre 255,40 - ~ 282,35 253,32 275,57 216,03 238,39 267,24 252,48 227,41
Wx10*  @x107°  3®Hx107?  @x107!
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INDICE DE REMUNERACIONES
— - (Base Diciembre 1982 = 100)
Este Indice se calcula de acuerdo con las disposiciones del DFL N© 2 de 1959, modificaciones posteriores y Ley N© 18.182 de noviembre de 1982

ANO INDICE DE REMUNERACIONES (2) INDICES POR GRUPO OCUPACIONAL (2)
Y
MES Variacion % Adminis- Profesio- Trabajadores Trabajadores Especializados Trabajadores Trabajad.
Indice Mes Respecto En 12 tradores nales Adminis- No Especia- en Servicios
’ Anterior Diciembre Meses y Gerentes y Técnicos trativos  Vendedores Empleados Operarios lizados Personales

1982 Prom. 95,27 (3) - - 5,1 (1) - - - - - - - -

1983 Prom. 108,33 - - 18,0 (1) 109,53 107,35 107,50 106,72 111,00 110,14 107,88 106,29

1984 Prom. 129,97 - - 18,3 (1) 134,45 129,11 126,92 127,01 137,34 134,17 128,73 124,86

1985 Prom. 162,60 - - 28,8 (1) 169,95 162,27 157,46 156,12 174,62 166,28 161,19 154 45

1986 Prom. 198,30 - - 19,8 (1) 221,03 194,68 188,92 195,58 213,46 204,15 197,76 181,07

1987 Ene. 218,95 1,6 1,6 18,7 239,06 215,84 208,13 219,05 236,86 225,48 218,76 199,93
Feb. 221,04 1,0 2,6 19,2 244,47 217,54 212,49 219,38 238,54 22442 214,13 202,49
Mar. 222,53 0,7 33 18,5 249,20 217,37 213,04 220,03 240,67 229,13 217,95 203,06
Abr. 226,14 1,6 5,0 18,0 253,77 218,71 214,96 228,95 246,70 236,28 225,31 205,25
May. 229,47 1,5 6,5 17,0 255,99 22148 217,96 228,17 251,73 241,91 229,75 207,11
Jun. 233,92 1,9 8,6 18,7 261,20 224,66 22292 233,36 257,72 245,79 231,50 213,22
Jul. 237,63 1,6 10,3 18,8 267,38 228,08 226,50 234,68 261,97 247,53 237,08 214,69
Ago. 240,10 1,0 11,4 19,1 270,58 229,06 229,09 237,40 264,88 252,22 240,85 216,19
Sept. 247,19 3,0 14,7 21,6 278,12 239,75 235,49 239,05 270,89 253,73 245,94 225,57
Oct. 251,78 1,9 16,9 22,4 301,27 24295 239,12 242,11 270,57 259,66 249,11 230,23
Nov. 255,40 1,4 18,5 20,9 306,21 245,80 24232 248,23 27746 262,10 249,20 233,48

(1) Variacion de Diciembre a Diciembre.

(2) Grupos Adaptados a la Clasificacion Ocupacional para los Censos de América (COTA 70).

(3) Este valor no incluye los subindices correspondientes a Construccion, Comercio, Restaurantes y Hoteles, Transportes y Comunicaciones ni Servicios Finan-
cieras v seguros.



INDICE GENERAL DE SUELDOS Y SALARIOS

Base promedio 1982 =100

NOMINAL REAL (2)
NIVEL Var, % NIVEL Var. %
Afio Ant. Afo Ant,

1980 70,0 47,0 92,1 8,8
1981 91,2 30,3 100,2 8,8
1982 100,0 9,6 100,0 -0,2
1983 113,7 13,7 89,3 -10,7
1984 136,4 20,0 89.4 0,1
1985 170,6 25,1 85,6 —-43
1986 208,2 22,0 87,4 2,1
1987 (1) 246,6 19,4 87,0 -0,2
FUENTE: Instituto Nacional de Estadisticas, INE.

(1) Comprende el periodo enero-noviembre.

(2) Deflactado por la variacion del IPC.

TIPO DE CAMBIO VIGENTE
(Pesos por ddlar, mercado bancario, comprador)
PROMEDIO ANUAL

Afio Valor Afio Valor Aiio Valor
1963 0,001875' 1973 0,110798 1983 78,79
1964 0,002372 1974 0,8320 1984 98,48
1965 0,003128 1975 4,9100 1985 160,86
1966 0,003955 1976 13,0542 1986 192,93
1967 0,005031 1977 21,54 1987 219,41
1968 0,006787 1978 31,67
1969 0,008974 1979 37,25
1970 0,011552 1980 39,00
1971 0,012409 1981 39,00
1972 0,019485 1982 50,91
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TIPO DE CAMBIO VIGENTE
(Pesos por dolar, mercado bancario, comprador)

PROMEDIOS MENSUALES

w 1970 1971 1972 1973 1974 1975 1976 1977 1978 1979 1980 1981 1982 1983 1984 1985 1986 1987
Mes

Ene. 0,01012 0,01221 0,01580 0,02500 0,371 1,906 9,19 17,96 28,35 34,21 39,00 39,00 39,00 74,04 87,82 12898 184,80 204,54
Feb. 0,01039 0,01221 0,01580 0,02500 0,416 2,247 10,10 19,04 29,12 3472 39,00 39,00 39,00 76,38 88,12 131,84 186,74 206,01
Mar. 0,01077 0,01221 0,01580 0,02500 0,483 2,786 10,76 18,30 29,86 35,24 39,00 39,00 39,00 7448 88,20 14569 189,22 207,82
Abr. 0,01112 0,01221 0,01580 0,02500 0,545 3,537 11,51 18,69 30,61 3577 39,00 39,00 39,00 73,69 88,55 148,76 189,19 211,49
May. 0,01143 0,0122t1 0,01580 0,02758 0,611 4,405 12,56 19,39 31,30 36,25 39,00 39,00 39,00 7510 90,19 152,15 187,93 212,54
Jun. 0,01173 0,01221 0,02500 0,06500 0,725 4,580 13,54 20,23 31,83 36,76 39,00 39,00 43,02 77,03 91,13 155,06 188,79 218,18
Jul. 0,01201 0,01221 0,02500 0,06500 0,790 5,339 12,82 2096 32,29 39,00 39,00 39,00 46,65 7825 91,89 170,81 190,36 224,13
Ago. 0,01221 0,01221 0,02500 0,07400 0,889 5,806 13,51 2196 32,73 39,00 39,00 39,00 5534 7955 92,69 176,49 194,46 224,58
Sep. 0,01221 0,01221 0,02500 0,08500 1,021 6,190 14,33 2386 33,05 39,00 39,00 39,00 63,04 81,24 10094 178,19 19832 225,15
Oct. 0,01221 0,01221 0,01580 0,28000 1,173 6,800 1517 24,71 33,32 39,00 39,00 39,00 66,27 83,34 116,39 179,19 199,73 229,27
Nov. 0,01221 0,01221 0,01580 0,29000 1,340 70440 16,13 2566 33,57 39,00 39,00 39,00 69,19 2529 119,58 180,68 201,95 233,83
Dic. 0,01221 0,01460 0,02322 0,34300 1,619 87250 17,03 27,59 33,84 39,00 39,00 39,00 72,39 87,07 126,23 182,48 203,67 235,34

RTITENTE: Rancn Central da Chila
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TIPO DE CAMBIO NOMINAL Y REAL

ANO NOMINAL (1) REAL (2)
$/USS Variacion % c/r a igual Indice (1978 =100) Variacion % c/r a igual mes afio
mes afio anterior anterior

1980 39,0 0,0 81,99 -14,0
1981 39,0 0,0 73,32 -10,6
1982 72,4 85,6 108,03 47,3
1983 87,07 20,3 103,86 -39
1984 126,23 45,0 120,42 15,9
1985 182,48 44,6 146,3 21,5
1986 203,67 11,6 148,50 1,1
1987 (3) 229,27 148 158,50 6,1

FUENTE: Banco Central.

(1) Datos a diciembre de cada afio para el Tipo de Cambio observado promedio

(2) Tipo de cambio real efectivo, que mide el promedio ponderado de los indices de precios pertinentes a nuestro comercio exterior en relacién al IPC nacional.
Se utilizan los indices de precios al por mayor de los principales socios comerciales del pais, traducidos a través de los tipos de cambio de los respectivos pai-
ses, ponderados por la fraccion de las importaciones chilenas que se origina en los respectivos paises.

(3) Dato a octubre.



PRECIO DEL COBRE
(Bolsa de Metales de Londres)
(Centavos de USS$ la libra)

ANO PRECIO PRECIO REAL

USS$ ctvos. c/afio USS ctvos. 1976
1960 30,77 59,30
1961 28,71 55,57
1962 29,26 56,45
1963 29,30 56,71
1964 4398 84,94
1965 58,64 111,03
1966 69,47 127,32
1967 51,13 93,52
1968 56,10 100,10
1969 66,54 114,28
1970 64,10 106,19
1971 49,27 79,12
1972 48,57 84,59
1973 80,78 108,68
1974 93,27 106,55
1975 55,94 58,51
1976 63,55 63,55
1977 §9,29 55,87
1978 61,89 54,09
1979 89,83 69,75
1980 99,17 67,53
1981 78,95 49,30
1982 67,06 40,97
1983 72,17 43,56
1984 62,45 36,80
1985 64,28 38,07
1986 62,29 38,01
1987 81,09 48,19

PRECIO NOMINAL
Centavos de Délar/Libra

MESES 1977 1978 1979 1980 1981 1982 1983 1984 1985 1986 1987
Enero 63,33 57,18 75,25 117,97 84,81 73,06 71,16 6240 61,61 64,34 61,14
Febrero 64,68 55,19 88,19 132,44 81,74 72,40 74,75 6481 63,01 63,70 62,59
Marzo 68,65 56,91 92,98 104,68 82,48 68,51 7246 68,07 62,91 65,52 66,51
Abril 64,78 58,29 95,20 94,24 8269 69,07 76,26 69,55 68,32 65,07 67,33
Mayo 62,21 59,06 87,34 9292 7897 69,30 80,08 6446 69,54 64,31 68,95
Junio 59,53 60,43 85,18 91,00 77,11 59,01 77,15 61,94 64,97 64,07 71,30
Julio 56,62 60,62 82,17 98,68 76,30 65,36 77,31 60,40 66,74 61,05 76,88
Agosto 52,56 64,72 89,63 94,44 8099 65,88 74,38 60,68 64,35 59,14 79,58
Septiembre 54,23 65,40 95,19 9345 77,64 64,73 70,78 58,80 61,98 61,34 82,19
Octubre 54,86 68,29 9426 92,77 7569 66,32 65,13 57,777 62,79 59,75 89,25
Noviembre 53,62 66,67 9467 91,24 6481 65,58 63,02 61,09 62,13 59,16 114,66
Diciembre 57,12 69,51 100,37 85,16 75,11 66,84 64,20 59,99 63,12 60,55 130,07

FUENTE: Banco Central de Chile.

Precio Real — Deflactado por IPM — USA promedio anual.
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s : TASASDEWNTERES W) — ——— ——— — -

PROMEDIO DEL SISTEMA BANCARIO

TASAS DE CORTO PLAZO NO REAJUSTABLES (1) TASAS DE INTERES (1)
Captacidén 30 — 89 dias Colocacion 30 — 89 dias Reajustables 90 — 365 dias
Nominales (1) Reales (2) Nominales (1) Reales (2) Captaciones (3)  Colocaciones (3)

1980 (Dic.) 2,98 1,06 3,38 1,45 6,33 13,28
1981 (Dic.) 3,28 2,71 4,22 _ 3,70 7,36 15,95
1982 (Dic.) 4,59 3,35 5,47 4,22 5,90 10,36
1983 (Dic.) 1,82 1,21 2,60 1,99 6,06 8,20
1984 (Dic.) 2.90 1,48 4,16 2,72 14,68 10,43
1985 (Dic.) 1,91 0,60 2,33 1,01 6,20 8,87
1986 (Dic.) 1,61 0,11 2,03 0,52 3,47 6,63
1987 (Nov.) 2,45 0,54 2,97 1,05 4,85 7,88

(1) Tasa mensual promedio ponderada de las operaciones efectuadas en el mes.
(2) Tasa nominal deflactada por la variacion del IPC del mes.
(3) Tasa anual promedio ponderada de las operaciones efectuadas en el mes.






APENDICE

COMPORTAMIENTO DE LA ECONOMIA CHILENA
EN EL PERIODO 1966 — 1986

NOTA: La Metodologia para las comparaciones intertemporales (Tasa de Cambio implicita) corres-
ponde a la desarrollada en exposiciones sobre el Estado de la Hacienda Publica de afios an-

teriores.
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" GASTO DEL PRODUCTO GEOGRAFICO BRUTO
TASA DE CAMBIO IMPLICITA

ANO Tasa de Cambio  Tipo de Cambio  Relacion de Tasas
G.P.G.B. Real G.P.G.B. Nominal G.P.G.B. Nominal G.P.G.B. Real Implicita : Vigente de Cambio Vigente
(Mill. de $1977) (Miles de $ c/afio) (Mill. USS$ c/aiio) (Mill. de US$ 1976) ($/1.000 US$) (8/1.000 USS$) e Implicita
) @) 3) @) ®) ©) Q)

1966 250.079 26.280 4.505 9.408 5,834 3,955 0,68

1967 258.198 32.124 4.659 9.714 7,324 5,031 0,69

1968 267.442 47.288 4.942 10.056 9,569 6,787 0,71

1969 277.393 68.601 5.333 10.441 12,864 8,974 0,70

1970 283.097 98.417 5.636 10.650 17,462 11,552 0,66

1971 308.449 126.979 6.349 11.611 20,000 12,409 0,62

1972 304.707 234.491 6.544 11.459 35,833 19,485 0,54

1973 287.750 1.146.848 6.990 10.825 164,070 110,798 0,68

1974 290.554 9.198.884 8.385 10.927 1.097,000 832,000 0,76

1975 253.043 35.446.623 8.706 9.516 4.072,000 4.910,000 1,21

1976 261.945 128.676.143 9.851 9.851 13.062,000 13.054,000 1,00

1977 287.770 287.769.748 12.172 10.822 23.642,000 21.540,000 0,91

1978 311.417 487.506.365 15.295 11.712 31.874,000 31.670,000 0,99

1979 337.207 772.200.204 20.920 12.681 36.912,000 37.250,000 1,01

1980 363.446 1.075.268.846 25.715 13.670 41.815,000 39.000,000 0,93

1981 383.551 1.273.123.362 29.585 14.423 43.033,000 39.000,000 0,91

1982 329.523 1.239.122.197 25.975 12.387 47.704,000 50.910,000 1,07

1983 327.180 1.557.708.531 26.084 12.288 59.719,000 78.790,000 1,32

1984 347.926 1.893.394.000 28.398 13.063 66.674,000 98.480,000 1,48

1985 356.447 2.576.638.000 28.931 13.377 89.061,000 160.860,000 1,81

1986 376.627 3.246.107.000 29.681 14.140 109.366.000 192.930.000 1,76

FUENTE Y EXPLICACIONES:

Columna (1):  Banco Central de Chile.

Columna (2):  Banco Central de Chile. - ) ~

Columna (3):  Estimacién a partir de los niveles de US$ 8.385 millones para el afio 1974 y de US$ 20.920 millones para 1979, expresados en dblares del afio
respectivo.
Aﬁ%s 1966-1973: Se han caiculado utilizando las variaciones reales para cada afio, implicitas en la columna (1) y el Indice de Precios al Por Ma-
yor de Estados Unidos, a partir del afio 1974. Lo o o
‘Afios 1975-1978: Tomando como base el afio 1974 se ha considerado para cada afio la variacién real implicita en la columna (1) y la variacién
externa de precios correspondientes. N o L, . .
Afios 1980-1985: A partir del nivel del afio 1979 se ha aplicado la variacidn real implicita en la coluna (1) y la variacion del Indice de Precios al
por Mayor de Estados Unidos. . . .

Columna (4):  Deflactacién de la serie (3) por el Indice de Inflacién Externa implicito en la columna (3), con base 1976 = 100.

: Este Indice considera:

Afios 1966-1974: Variaciones del Indice de Precios al por Mayor de Estados Unidos. ) )
Afios 1974-1979: Variacion de precios externos estimada, considerando las variaciones del Indice de Precios al por Mayor de Estados Unidos,
Afios 1980-1985: Indice de Precios al por Mayor de Estados Unidos.

Columna (5):  Se obtiene de (2): (3).

Colummna (6):  Banco Central de Chile.

Columna (7):-

Se obtiene (6): (5).



GASTOS, INGRESOS

MONEDA.
. (Millones de
1966 1967 1968 1969 1970 1971 1972 1973 1974
GASTO TdTAL 938,5 902,8 936,0 1.070,5 1.2154 1.718,9 1.923,7 2.967.6 2.094,9
— Servicio'Deuda 10,1 9,0 16,0 18,3 17,8 11,7 184 14,8 32,3
— Gasto Total excluido
Servicio. Deuda 928,4 893,8 920,0 1.052,2 1.197,6 1.707,2 1.905,3 2.952,8 2.062,6
TOTAL INGRESOS 752,3 779,5 819,2 991,8 1.040,9 1.237,7 1.154,0 1.3834 1.618,1
— Impuestos Directos 213,9 2271 223,3 223,0 249,1 361,1 276,1 363,3 467,6
— Impuestos Indirectos 4264 4539 513,6 575,1 596,0 735,2 7258 7514 942,6
— Ingresos No Tributarios 46,7 35,7 42,7 55,5 58,6 87,7 79,8 100,6 208,5
— Cobre ' - - - 0,1 0,1 - - — -
— Der. Aduana y Ajustes
Extraprésupuestarios 65,3 62,8 39,6 138,1 1371 53,7 72,3 168,1 —
DEFICIT BRUTO 186,2 123,3 116,8 78,7 174,5 481,2 769,7 1.584,2 476,8
Amortizacién (=) 9,1 7,5 13,8 16,8 14,0 11,6 14,6 14,8 4,0
DEFICIT NETO 177,1 1158 103,0 61,9 160,5 469,6 755,1 1.569.4 472,8
MONEDA
(Millongs de
1966 1967 1968 1969 1970 1971 1972 1973 1974
GASTO TOTAL 144,50 142,60 153,27 193,40 272,20 257,35 118,37 169,41 618,Gb
- Servicio Deuda 84,76 99,13 101,26 137,09 176 98 185,57 50,96 78,88 337,912
— Gasto Total excluido
Servicio Deuda 59,74 43,47 52,01 56,31 95,22 71,78 6741 90,33 280,77
TOTAL INGRESOS 217,10 203,60 195,20 248,10 291,90 60,92 34,88 28,60 216,39
- Impuestos Directos 14,90 22,10 20,00 20,30 18,50 12,63 1,32 2,39 10,62?
— Impuestos Indirectos 4,60 2,80 2,50 2,50 2,80 7,11 5,07 5,57 10,92
- IngresosNo Tributarios 0,30 - 0,20 1,40 2,70 2,10 2,77 143 4,24
— Cobre 197,30 178,70 172,50 223,90 267,90 39,06 25,72 19,21 190,60
~ Der. Aduana y Ajustes
Extrapresupuestarios - - - - - - - - -
DEFICIT BRUTO -72,60 -61,00 —41,93 —54,70 -19,70 196 43 83,49 140,81 402,3(:)
Amortizacién (-) 58,70 56,30 61,57 77,10 103,31 100,49 19,22 34,68 183,14‘1
DEFICIT NETO —131,30 —-117,30 -103,50 -131,80 ~123,01 95,94 64,27 106,13

219,16

FUENTE: Direccidn de Presupuestos, Ministerio de Hacienda. (Ver anexos en pdgs. 34 y 35).

(1) Las cifras en moneda nacional se convirtieron a ddlares utilizando el tipo de cambio implicito.

(2) Excluye Setvicio de Deuda anticipado por US$ 228,8 millones.
(3) Excluye Servicio de Deuda anticipado por US$ 421,60 millones.
(4) Excluye Servicio de Deuda anticipado por US$ 867,46 millones.
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Y DEFICIT FISCAL
NACIONAL (1)

ddlares de cada afio)

15%,61

1975 1976 1977 1978 1979 1980 1981 1982 1983 1984 1985 1986
©1.829,3  1.845,2 24120  2.9658 4.097,4 5.184,5 6.705.0 6.833,1 6.749,0 7.518,2  8.783,9  8.283,9
21,6 22,1 446 38,7 211,9 148,9(2) 65,8 89,1 219,0 5184  1.481,1 875,6
1.807,7  1.823,1 23674  2.927,1 3.885,5 5.035,6 6.639,2 6.744,0 6.530,0 6.999,8 7.302,8  7.408,3
1.940,5  1.929,6 24364  3.150,6 4.256,6 5.724,8 7.3579 6.353,1 5.872,7 6.633,6 7.2090  7.654,8
595.6 500,5 623,7 775,5 1.228,0 1.568,4 1.866,3 1.692,7 1.180,2 12971 1.211,7 1.19538
- 1.2560 13740 17372 2.182,6 2.826,5 3.685,3 46844 4.029,4 4.388,2 5.093,1 5.611,7 5.860,4
88,9 55,1 75,5 192,5 202,1 471,1 807,2 631,0 304,3 2434 385.,6 598,6
~111,2 —84.4 244 —-184,8 -159,2 —540,3 —652,9 480,0 876,3 884,6  1.574,9 629,1
12,1 17,1 27,0 20,7 188,7 78,5 52,8 68,1 124,5 3943  1.242,1 765,2
~123,3 -101,5 —51,4  —205,5 -347,9 -618,8 ~705,7 4119 751,8 490,3 13328  -136,1
I
;
|
EXTRANJERA
délares de cada afio)
|
1975 1976 1977 1978 1979 1980 1981 1982 1983 1984 1985 1986
555,74 694,74 623,82 674,82 679,42 756,60 683,24 564,00 648,2 6684 608,2 599,3
387,69 543,64 444,78 507,10 523,61 536,10(3) 402,84(4) 410,40 461,9 369,9 404,2 398,8
168,05 151,10 179,04 167,72 155,81 220,50 280,40 153,60 186,3 298,5 204,0 200,5
021869 38292 37430 36045 863,76  1.007,30 522,90 439,40 548,0 412,5 368,3 408,6
20,87 14,00 10,30 13,50 11,83 15,00 9,80 3,80 6.4 6.7 52 53
13,78 9,70 9,33 13,40 6,19 8,10 15,70 9,40 58 5,5 5,7 5.8
1,50 7,28 1,48 2,78 5,66 8,00 48,10 24,00 174 39,0 8,0 8,4
176,54 351,94 353,19 330,77 840,08 976,20 449,30 402,20 5184 3613 - 3494 389,1
3
331,05 311,82 249,52 314,37  —184,3¢  -250,70 160,34 124,60 100,2 2559 239,9 190,7
- 177,44 261,90 219,61 236,81 232,16 239,36 174,78 188,20 180,9 1224 143,2 115,3
|
49,92 29,91 77,56 416,50  —490,06 —14,44 —63,60 -80,7 133,5 96,7 75,4
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GASTOS, INGRESOS Y DEFICIT
CONSOLIDADO EN MONEDA

(Millones de
1966 1967 1968 1969 1970 1971 1972 1973

GASTO TOTAL 2.261,6 2.179,6 2.216,5 24746 2.811,1 3614,2 35757 4.858,3
— Servicio Deuda 198,1 225,5 238,6 304,2 368,1 360,8 121,5 145,1
— Gasto Total excluido

Servicio Deuda 2.063,5 1.954,1 19779 21704 24430 3.2534 3.454,2 4.713,2
TOTAL INGRESOS 2.0244 2.049,7 2.064,1 2427,6 2.518,6 23749 2.081,7 2.186,8
— Impuestos Directos 471,8 519,6 495,0 476,3 505,7 683,5 485.,8 566.,4
— Impuestos Indirectos 900,1 952,2 1.050,2 1.130,9 1.131,6 1.357,5 1.279,7 1.172,3
— Ingresos No Tributarios 98,1 74,4 87,3 111,4 115,8 164,2 144,6 158,0
— Cobre 412,0 372,6 351,0 438,6 506,4 71,5 45,0 29,8
— Der. Aduana y Ajustes

Extrapresupuestarios 136,4 130,9 80,6 270,4 259,1 98,2 126,6 260,3
DEFICIT BRUTO 237,2 129,9 1524 47,0 292,5 1.239,3 14940 2671,5

Amortizaciones (-) 141,6 133,0 153,4 183,8 221,7 205,0 59,2 76,6
DEFICIT NETO 95,6 -3, -1,0 -136,3 70,8 1.034,3 1.434,8 2.5949

GASTOS, INGRESOS Y DEFICIT
DEL GASTO DEL PRODUCTO

1966 1967 1968 1969 1970 1971 1972 1973
GASTO TOTAL 24,0 224 22,0 23,7 26,4 31,1 31,2 44,9
— Servicio Deuda 2,1 2,3 2,4 2,9 3,5 3,1 1,1 1,3
— Gasto Total excluido
Servicio Deuda 21,9 20,1 19,6 20,8 22,9 28,0 30,1 43,6
TOTAL INGRESOS 21,5 21,1 20,5 23,3 23,7 20,4 18,2 20,2
— Impuestos Directos 51 5.4 4,9 4,6 4.8 5,9 4,2 5,2
— Impuestos Indirectos 9,6 9,8 10,4 10,8 10,6 11,7 11,2 10,8
— Ingresos No Tributarios 1,0 0,8 0,9 1,1 1,1 1,4 1,3 15
- Cobre 4,4 3,8 3,5 4,2 4,8 0,6 04 0,3
— Der. Aduana y Ajustes ‘
Extrapresupuestarios 14 1,3 0,8 2,6 2,4 0,8 1,1 2,4
DEFICIT BRUTO 2,5 1,3 1,5 04 2,7 10,7 13,0 24,7
Amortizaciones (—) 1,5 1,4 1,5 1,7 2,1 1,8 0,5 0,7
DEFICIT NETO 1,0 -0,1 - -1,3 0,6 8,9 12,5 24,0

FUENTE: Direccion de Presupuestos, Ministerio de Hacienda.
(1) Excluye Servicio de Deuda anticipado por US$ 345,7 millones.
(2) Excluye Servicio de Deuda anticipado por US$ 422,9 millones.
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FISCAL
NACIONAL Y EXTRANJERA
ddlares de 1976)

1974 1975 1976 1977 1978 1979 1980 1981 1982 1983 1984 1985 1986
35364 26069 25399 26992 27876 28957 3.1583  3.601,8  3.527,7 3.48438 3.7658 4.3429 4.232,0
4825 4474 5657 4351 4179 4459  3642(1) 2285(2) 2382 3208 4086 8718 6071
3.053,9 2.159,5 1.974,2 2.264,1 23697 24498 2794, 33733  3.289,5 3.164,0 3.357,2 3.471,1 3.624,9
2390,7 23600 2.312,5 24990 26884 3.1040 3.578,8  3.841,9  3.239,3 3.024,8 3.2412 3.503,7 3.841,4
622,5 6738 5145 5637 6041 7516  841,7 914,6 809,0 5590 5997 5627 5722
1.242,6 1.387,9 13837 15529 16815 17172 19634  2291,3 19261 2.070,0 23454 2.597.5 2.794,6
2772 1054 624 684 1495 1259  254,7 417,0 3124 1516 1299 182,0  289,2
248,4 1929 3519 3140 2533 509,3 5190 219,0 191,8 2442 1662 161,5 1854
11457 2469 2274 2002 99,2 -2083 -420,5  —-240,1 2884 4600 5246 8392 3906
2439 207,2 279,0 219.3 197,2 255.1 169,0 111,0 122,2 1439 237,7 640,6 419,5
901,8 39,7 51,6 —191 98,0 —463,4 -580,5 —351,1 1662 3161 2869 1986  —28,9
FISCAL COMO PORCENTAJE
GEOGRAFICO BRUTO (%)
1974 1975 1976 1977 1978 1979 1980 1981 1982 1983 1984 1985 1986
314 27,4 25,8 24,9 238 228 231 24,9 285 284 28,8 325 300
44 47 57 40 36 35 2,7 1,6 1,9 2,6 3,1 6,5 43
28,0 22,7 20,1 20,9 202 193 204 23,3 26,6 258 257 260 257
219 248 23,5 23,1 230 245 262 26,6 262 246 248 262 27,2
1,7 7,1 5.2 5.2 5.2 5.9 6,2 6.3 6,5 46 4.6 42 4,1
11,4 14,6 14,1 14,4 143 13,6 143 15,9 156 168 179 194 19,8
5 1,1 0,6 0,6 1,3 1,0 1,9 2,9 2,5 1,2 1,0 1.4 2,0
3 2,0 3,6 2,9 2,2 4,0 3,8 1,5 1,6 2,0 1,3 1,2 13
|
—!- - - - - - - - - - - — —_
10,5 2,6 2,3 1,8 08 -1,7 31 -1,7 2,3 3,8 4,0 6.3 2.8
2 2,2 2,8 2,0 1,7 2,0 1,2 0,8 1,0 12 1,8 48 30
8,3 04 -05 —02 -09 -37 -43 -25 1,3 2,6 22 1,5  -02
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DINERO SECTOR PRIVADO — M,
(Promedio anual de los saldos a fines de mes)

ANO 1) ) 3) @
M, M, M, M;
($ c/afio) (Mill. USS$ (Mill. US$ (como %
c/afio) 1976) del GPGB)
Miles
1966 2.189 375,2 783,6 8,3
1967 2.796 381,8 795,9 8,2
1968 3.641 380,5 774,2 7,7
1969 5.139 399,5 782,2 7,5
1970 7.872 450,8 851,9 8,0
1971 15.755 787,8 1.440,6 12,4
1972 31.261 8724 1.527,6 13,3
1973 122.270 7452 1.154,1 10,7
1974 484.973 442,1 576,1 5,3
1975 1.610.917 395,6 4324 4,5
1976 4.959.083 379,7 379,7 3,9
1977 12.814.667 542,0 481,9 4,5
Millones

1978 23.536 7384 565,4 4,8
1979 37.446 1.014,5 615,0 4,9
1980 (1) 61.349 1.467,2 779,9 5,7
1981 (1) 74.712 1.718,2 837,6 5,8
1982 (1) 73.653 1.556,3 742,2 6,0
1983 (1) 92.894 1.556,4 737,9 6,0
1984 (1) 109.887 1.648,1 758,1 5,8
1985 (1) 122.396 1.374,3 635,5 4,8
1986 (1) 160.065 1.463,6 697,2 4.9

FUENTE: Col. (1): Banco Central de Chile.

Col. (2): Columna (1) dividida por la Tasa de Cambio Implicita.
Col. (3): Columna (2) deflactada por el Indice de Precios al por Mayor de Estados Unidos.

Col. (4): GPGB.

(1) De acuerdo a las nuevas definiciones.
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CUASIDINERO BANCARIO (1)
(Promedio anual de los saldos a fines de mes)

ARNO ¢ ¢)) 3 C))]
($ c/afio) (Mill, US$ (Mill. US$ (como %
c/afio) 1976) del GPGB)
Miles
1966 778 133,4 278,5 3,0
1967 1.157 158,0 329,4 3,4
1968 1.473 153,9 313,2 3,1
1969 2.069 160,8 314,9 3,0
1970 2.944 168,6 318,6 3,0
1971 5.190 259,5 474,6 4,1
1972 8.579 2394 419,2 3,7
1973 26.088 159,0 246,3 2,3
1974 105.322 96,0 1251 1,2
1975 934.080 2294 250,7 2,6
1976 4.797.648 367,3 367,3 3,7
1977 17.133.746 724,7 6444 6.0
Millones
1978 37.417 1.173,9 898,9 7,7
1979 74.194 2.010,0 1.218,5 9,6
1980 (2) 143.387 3.429,1 1.822,9 13,3
1981 (2) 259.282 5.963,0 2.907,0 20,1
1982 (2) 309.654 6.543,1 3.120,4 25,2
1983 (2) 277.018 4.671,2 2.200,6 17,9
1984 (2) 347.744 5.215,6 2.399,2 18,4
i985 (2) 514.604 5.778,1 2.671,8 20,0

1986 (2) 684.042 6.254,6 2.979,7 21,1
|
t
|

J

FUENTE: Col. (1): Banco Central de Chile.
Col. (2): Columna (1) dividida por la Tasa de Cambio Implicita.
Col. (3): Columna (2) deflactada por el Indice de Precios al por Mayor de Estados Unidos.
Col. (4): GPGB. ’

(1) Cuasidinero Bancario del Sector Privado en moneda corriente.

(2) Corresponde a cuasidinero del sector privado en el sistema financiero.
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BALANZA DE PAGOS

(Millones de ddlares de 1976) (1)

1974 1975 1976 1977 1978 1979 1980 1981 1982 1983 1984 1985 1986

I. CUENTA CORRIENTE —241 -514 148 -519 -951 -923 -1.342 -2956 -1.408 -674 -1.214 —787 —666
A. Bienes, Servicios y Renta -254 —524 120 -590 -1.012 -985 -1.419 -3.023 -1.475 -733 -1.272 —823 -717

1. Mercancias 408 73 643 32 372 275 520 —1.672 38 595 173 503 671
Exportaciones FOB (2.459) (1.663) (2.116) (2.059) (2.150) (2.978) (3.204) (2.395) (2.264) (2.312) (2.151) (2.253) (2.563)
Importaciones FOB (=2.051) (~1.590) (~1.473) (=2.027) (=2.522) (—3.253) (-3.724) (—4.067) (~2.226) (—-1.717) (-1.978) (-1.750) (—1.892)

2. Servicios no Financieros ~450 -300 -197 —278 -213 —186 -266 —438 -339 -273 -256 —200 -237

3. Servicios Financieros —212  -297  -326 344 427 524 633 -913 -1.174 -1.055 -1.189 -1.126 -1.151

B. Transferencias Unilaterales 13 10 28 71 61 62 77 67 67 59 58 36 51

II. CUENTA DE CAPITAL 312 611 -215 433 1.078 932 1.308 2.892 1.454 633 1.151 789 696
. A. Capital, Salvo Reserva 249 251 199 539 1.700 1.745 2.155 2.934 742 307 1.161 730 557
1. Inversién Extranjera -19 -4 -1 15 154 181 115 226 234 80 40 66 195

2. Otro Capital 268 255 200 524 1.546 1.564 2.040 2.708 508 227 1.121 664 362

— Pablico 298 9 -85 -19 488 263 58 165 594 835 1.054 678 283

— Privado -17 294 320 405 753 812 683 827 -328 -315 -23 6 100

— Bancario —13 —48 -35 138 305 489 1.299 1.716 242 -293 90 -20 -21

— Med. y Largo Plazo (-1) 14) (1) Qa7) (254) (460) (980) (1.559) (200) 515 (=57) (—-41) (-100)

— Corto Plazo (-12) (-62) (-36) (121) (638] 29) (319) (157) 42) -808 (147) 21 79)

B. Reservas 63 360 —414 —106 —622 -813 -847 —42 712 326 -10 59 139

— Variacién Total 63 360 —414 -106 —622 -975 -1.199 186 732 335 -19 111 54

— Contrap. Monet./Desmon. Oro — - - - - 33 55 - - 14 36 1 6

— Contrap. Asig./Cancel. DEG - - - - - 23 20 17 — - - - -

— Contrap. Revalorizaciones - - - — - 106 271 —245 -20 -23 =27 -53 79

IIL ERRORES Y OMISIONES ~-71 -97 67 86 -127 -9 34 64 —46 41 63 -2 -30
SALDO BALANZA DE PAGOS —63 —360 414 106 622 813 847 42 -712 —326 -10 -59 -139

FUENTE: Banco Central de Chile.

(1) Cifras deﬂagtzfdas por el Indice de Precios al por Mayor de Estados Unidos.





