
La deuda externa se situó en US$ 254.443 millones al
cierre del tercer trimestre de este año, un incremento de
casi US$ 11 mil millones respecto del informe trimestral
del Banco Central cerrado en junio. 

El reporte del Banco Central indica que el alza fue gene-
ralizada, aunque destaca principalmente al Gobierno, cu-
yo endeudamiento subió en US$ 5.358 millones, en espe-
cial por su emisión de bonos. En el resto de las empresas,
la deuda externa se incrementó en US$ 3.733 millones de-
bido a la recepción de nuevos préstamos y, en ambos ca-
sos, con la incidencia de la revalorización de bonos ligada
a menores tasas de interés.

Los datos muestran que el sector público ha aumentado
en forma consistente su importancia relativa en la deuda
externa. Por ejemplo, a septiembre de 2013 correspondía
al 21,5% del total de las obligaciones (el sector privado re-
presentaba el 78,5%). En 2024 llega al 34,5%, aunque está
por debajo del 35,2% que alcanzó en septiembre de 2021.

En cuanto a las empresas públicas, su endeudamiento se
ha elevado en montos en la última década (ver infografía),
aunque no tanto como porcentaje del total de la deuda
externa (se sitúa en torno al 13% ahora, y en 2013 bordeaba
el 14%).En el sector bancario privado el aumento de la
deuda fue de US$ 1.091 millones entre junio y septiembre
de 2024, en lo que pesaron la valorización del tipo de
cambio, junto con la emisión de bonos y recepción de
préstamos. En las sociedades financieras el mayor endeu-
damiento fue de US$ 395 millones, y en las empresas de
inversión directa subió en US$ 103 millones.

El 80% de la deuda externa está denominada en dólares
de EE.UU.; 7,2% en euros; 7,2% en pesos chilenos, y el
resto, en otras monedas.

Cuenta corriente

Por otra parte, la cuenta corriente de la balanza de pa-
gos —un indicador que registra todas las transacciones
del país con el mundo— arrojó un déficit de 2,7% del PIB

acumulado en el año. La cifra refleja una moderación res-
pecto de los dos trimestres anteriores.

En julio-septiembre el saldo deficitario de la cuenta co-
rriente alcanzó a US$ 3.140 millones, equivalente a 3,9%
del PIB. 

En otra área, el stock de reservas internacionales se ubicó
en US$ 45.629 millones al cierre de septiembre. Los activos
de reserva del Banco Central disminuyeron en US$ 40 mi-
llones, debido a la liquidación de depósitos en el exterior.

Déficit de cuenta corriente disminuye al cierre de septiembre

Deuda externa se eleva por alza en las
obligaciones contraídas por el Gobierno 

La deuda externa se situó en US$ 254.443 millones y en relación con
junio, aumentó en US$ 10.781 millones al cierre de septiembre. 
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B 2 MARTES 19 DE NOVIEMBRE DE 2024ECONOMÍA Y NEGOCIOS

La economía chilena eviden-
ció un débil crecimiento del con-
sumo y una inversión que sigue
en terreno negativo en el tercer
trimestre, lo que afianza las ex-
pectativas de que el producto
interno bruto (PIB) cerraría el
año en el piso de las proyeccio-
nes del Banco Central. El Go-
bierno está corrigiendo sus pro-
pias proyecciones al respecto.

Entre julio y septiembre, el
PIB mostró un crecimiento inte-
ranual del 2,3% apoyado en un
mejor desempeño de la minería
y, en general, el comercio exte-
rior. La demanda interna, que
refleja sobre todo el pulso de los
consumidores y de las inversio-
nes, apenas subió 0,5%. Allí se
observa que el indicador del
consumo sigue relativamente
débil: avanzó 1,8% en total, pero
solo 1% entre los hogares frente
al 5,3% del Gobierno. La inver-
sión (formación bruta de capital
fijo) cayó 0,2%, incidido por una
caída en la edificación (-1,1% en
construcción y otras obras) y
parcialmente compensado por
el alza de 1,2% en maquinaria y
equipo. Así, el ítem de inversión
completó cinco trimestres con-
secutivos de contracción anual. 

Según la revisión trimestral
que realiza el Banco Central, en
el período enero-marzo el PIB se
expandió en 2,5%, mientras que
entre abril y junio anotó un alza
de 1,6%. Al considerar el resulta-
do del tercer trimestre, dan
cuenta de cifras acordes con una
expansión de 2,2% en el creci-
miento de la economía este año,
señaló el banco Bci.

El banco de inversión Gol-
dman Sachs consideró que los
datos de la actividad del trimes-
tre son coherentes con un creci-
miento hacia el piso del rango de
2,25-2,75%, que es la última pre-
visión de crecimiento que esti-
mó el Banco Central en su Infor-
m e d e P o l í t i c a M o n e t a r i a
(IPoM) de septiembre.

Algo más optimista es el aná-
lisis del Banco Santander, ya que
en su opinión la demanda inter-
na muestra “incipientes signos
de recuperación”, aunque preci-
sa que al tercer trimestre creció
“menos de lo esperado”. 

La entidad mantiene en 2,4%
su proyección de crecimiento
del PIB 2024, estimando que la
demanda interna seguirá au-
mentando, impulsada por el
gasto de los hogares y un au-
mento en la inversión, espe-
cialmente de grandes proyec-
tos mineros.

Zoom a la 
demanda interna

Para monitorear no cómo está
la actividad respecto de hace un
año, sino de meses previos, se

utiliza la medida desestacionali-
zada (se extraen factores pro-
pios de cada estación y así los
números se hacen compara-
bles). De ese modo, se determina
la “velocidad” de la economía.
Los datos muestran un aumento
de 0,7% en la demanda interna
desestacionalizada respecto del

segundo trimestre. La inversión
se aceleró 1,2%. El consumo su-
bió 0,1%, considerado “débil”
por Goldman Sachs. “En nues-
tra opinión, la brecha de pro-
ducción se mantiene en torno a
cero, lo que debería limitar las
presiones inflacionarias por el
lado de la demanda”, agregó.

Cuándo repunta
la inversión

El ministro Marcel destacó
que con las cifras del tercer tri-
mestre “se retoma la senda de
crecimiento” tras el débil de-
sempeño del segundo trimestre
(1,6% anual). Puso especial én-
fasis en un alza en la formación
bruta de capital fijo que, combi-
nado con la revisión de las ci-
fras del primer y segundo tri-
mestre, “muestran una recupe-
ración importante de la inver-
s i ó n q u e s e h a e x t e n d i d o
durante buena parte de este
año y que esperamos continúe
en el cuarto trimestre y se con-

solide en el año 2025”. Recordó
las mejores proyecciones infor-
madas por la Corporación de
Bienes de Capital. “Tenemos
datos más positivos para la in-
versión, que es lo que necesita-
mos para poder crecer de ma-
nera más sostenida a futuro, y
eso sin duda es un dato positi-
vo”, subrayó.

Con variaciones anuales ne-
gativas de -5,7% en el primer tri-
mestre; -3,1% en el segundo tri-
mestre, Santander ve relativa-
mente plana la caída anual de
0,2% en la inversión en capital
fijo. “Dada la debilidad que ex-
hibe el sector de la construcción,
a pesar del esperado repunte de

la inversión en la última parte
del año, se aleja la posibilidad de
que este componente de la de-
manda caiga menos de 1% en el
conjunto del año”, indica.

Aunque las cifras de inver-
sión muestran caídas anuales al-
go más acotadas en relación con
los trimestres previos, al acu-
mular cinco trimestres consecu-
tivos de contracción, evidencian
una performance bastante pobre,
señala Samuel Carrasco, econo-
mista jefe para Chile de Credi-
corp Capital.

Su visión es que el sector no
minero se ha visto impactado
por estrechas condiciones de fi-
nanciamiento, bajos niveles de
confianza y escasas medidas que
fomenten la inversión de media-
no plazo. Prevé una aceleración
de la actividad en el cuarto tri-
mestre, en medio de tres días há-
biles adicionales, el ingreso de
proyectos mineros y la base de
comparación. 

Imacec de septiembre

Cuando el Banco Central in-
formó el 4 de noviembre que el
Imacec de septiembre varió 0%,
Marcel anticipó que esperaría
las cifras trimestrales para avan-
zar en una corrección de las pro-
yecciones de Hacienda, origi-
nalmente cifradas en 2,6%.

Ayer, el Central corrigió al al-
za la cifra de ese Imacec. El nue-
vo dato es que aumentó en 0,3%
anual, aunque el propio minis-
tro comentó que “son modifica-
ciones que evidentemente están
en el margen”.

Informe de Cuentas Nacionales indicó que la economía creció en 2,3% en el tercer trimestre

Banco Central: Inversión completa cinco
trimestres de caídas y persiste débil consumo 

LINA CASTAÑEDA Proyecciones de analistas para la evolución de la economía en 2024 se sitúan entre
2,2% y 2,4%. Hacienda trabaja en una corrección de sus proyecciones.

NOTA A2
La agencia clasificadora de riesgo Moody’s informó que la nota para

Chile es A2, con perspectiva (outlook) Estable, tras realizar su
revisión periódica. “Esta publicación no anuncia una acción de

calificación crediticia ni indica si es probable o no que ocurra una
acción de calificación crediticia en el futuro cercano”, informó la

agencia. 

No es de extrañarse que haya alto
nivel de adhesión al paradigma
relevado por los últimos laureados
con el Nobel de Economía —Ace-
mouglu, Robinson y Johnson
(AR&J)—. Pero no es muy amplio el
acuerdo que se alcanza sobre políti-
cas públicas concretas. 

AR&J han recalcado con teoría y
datos empíricos que la calidad de
las instituciones importa para expli-
car las diferentes sendas de desa-
rrollo económico que siguen los
países. Las instituciones inclusivas,
económicas y políticas, que acercan
los frutos del esfuerzo a quienes lo
realizan, promueven la inversión.
Las instituciones extractivas hacen
lo contrario. ¿Por qué habría países
que “escogen” transitar por la vere-
da de instituciones inclusivas y
otros por la de las extractivas?

En Chile no son pocos los que se
han tentado en asignarle la mayor
responsabilidad de esta “opción” al
modelo actual de distribución del
poder. Este sería progranulación:
promoviendo el ingreso al foro de
actores “nuevos”, aumentando la
competencia entre grupos por esca-

ños de poder, pero dificultando la
capacidad de arribar a acuerdos. En
contraste, algunos añoran un modelo
más binominal, que concentre el
poder político en menos manos, lo
que facilita el arribo a acuerdos, pero
a costa de operar con pocos incenti-
vos a competir por las ideas. Un
mínimo común parece estar en evitar
la proliferación de caudillos que,
habiendo sido incumbentes alguna
vez, se sienten ungidos a perpetuarse
en el poder, mediante la escisión
partidaria y el “discolaje”.

La discusión de esos modelos
parece muy relevante, pero da la
impresión de que está inhabilitada
para iluminar respecto del ejercicio
de prácticas extractivistas ya insti-
tucionalizadas. En sí mismas, estas
alejan estadios altos de desarrollo
económico, y pueden constituirse en
trabas para acordar reformas insti-
tucionales más inclusivas.

Partamos por el clientelismo. Me
refiero a una forma de extractivismo
en su versión más pura, donde unos
pocos actores con capacidad de ejer-
cer autoridad entregan beneficios
económicos y prebendas a un grupo
específico, como medio para fortalecer
su posición de autoridad. En su versión
más abyecta, el clientelismo se trans-
forma en corrupción o en prácticas de
fraude al fisco. Y en su versión más
soft, en usar al Estado como fuente
laboral para los “clientes” o grupos de
interés. Una versión dura de clientelis-
mo sería el caso Convenios, y una
versión soft sería la cooptación de una
repartición pública por un sector de
interés o grupo ideológico. La diferen-
cia entre ambos es tenue, como hemos
advertido con el escándalo por la
nominación de ministros del Poder
Judicial y actores auxiliares de la
justicia (notarios y conservadores). 

Los modelos de distribución del

poder político no hacen mella al
clientelismo que puede ejercer la
elite política. Solo lo hace la legis-
lación que expresamente lo com-
bate. Ejemplos son el proyecto que
regla las transferencias del Estado
a sectores interesados, o la legis-
lación entrampada en el Senado
sobre notarios y conservadores.

Las huelgas no regladas de
grupos de interés del sector priva-
do y público constituyen otro caso
de prácticas extractivistas institu-
cionalizadas. Cómo olvidar los
bloqueos de las rutas de acceso a la
capital por camioneros, o a esa
dirigenta que lideró la huelga del
Registro Civil, provocando largas
esperas, a veces en condiciones
deplorables, a miles de personas
(para movilizarse o para renovar
sus documentos). Similar al caso
reciente de la movilización de la
DGAC. En todos ellos, los manifes-

tantes usaron recursos públicos y a
las personas como rehenes para su
propio beneficio en la negociación de
sus condiciones económicas sectoria-
les.

Es evidente que los modelos de
distribución del poder político no
afectan a estas movilizaciones, prác-
ticas extractivistas expresamente
prohibidas.

Así como no subsisten grandes
defensores de prácticas que extraen
rentas a clientes de manera abusiva y
solapada, por abuso de posición
dominante o colusión, tampoco de-
biera haber defensores de prácticas
extractivistas institucionalizadas
como el clientelismo, o el huelguismo
no reglado. Ellas no solo son “injus-
tas”, asignando recursos de manera
arbitraria, sino que son “ineficientes”,
pues no destinan los recursos a su
mejor uso. 

Las reglas del ejercicio del poder,
no solo del poder político, están en la
esencia de obtener instituciones
inclusivas. Ignorar ciertas formas
extractivas de ejercicio del poder solo
ayuda a transitar más lentamente
hacia el desarrollo económico.

Formas de ejercer poder e instituciones extractivistas
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LAS REGLAS DEL EJERCICIO DEL PODER, NO SOLO
DEL PODER POLÍTICO, ESTÁ EN LA ESENCIA DE

OBTENER INSTITUCIONES INCLUSIVAS.
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