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Durante 1983 la politica econdmica y financiera implementada logro es-
tablecer un marco estable en el sector externo, sélidamente apoyado en
el programa stand-by acordado con el Fondo Monetario Internacional y

en los acuerdos alcanzados con la comunidad financiera internacional.
En el plano interno, se obtuvo un ordenamiento general del sicstema eco-
nomico, al tiempo que se procedid a reprogramar las deudas productivas
e hipotecarias. Adicionalmente, se impulsé la reactivacidén a través

de la implementacion de lineas de crédito para el financiamiento de las
actividades economicas. Lo anterior se tradujo en el inicio de una
etapa de recuperacion, que comenzd en el segundo semestre de 1983 Yy gque
se ha mantenido en los primeros meses de 1984. Lo alcanzado durante
1983 permitid la puesta en marcha de un programa econdmico para 1984 des
tinado a garantizar la mantencion y el fortalecimiento de la recupera-
cion, conjuntamente con la disminucidn del desempleoc y el logro de un
nivel inflacionario inferior al 20% en el ano. Todo ello, manteniendo
las reservas internacionales estables y asegurando la disponibilidzé de

créditos destinados a sustentar una recuperacidn en todos los sectores

de la economia nacional.

REDUCCION EN LA INFLACION FACILITA

RECUPERACION ECONOMICA —=————= e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e

Los resultados logrados en Chile en materia inflacionaria a fines de
1983 vy en los dos primeros meses del presente ano son significativos.
Debe destacarse gque la reduccion de este flagelo se logrdo simultanea-

mente con una tasa positiva de crecimiento en el producto y un mejora-



miento en el nivel de competitividad externa de las actividades

productivas nacionales.

Cabe recordar que en 1982 se experimentdé un recrudecimiento de la pre-
sion inflacionaria, particularmente en el 2do. semestre de ese ano
cuando en términos anuales se alcanzaron aumentos en los precios supe-
riores al 44%. Durante 1983 y en lo corrido del ano 1984, se obtie-

nen importantes logros en el control inflacionario.

Al mismo tiempo, la caida en la tasa inflacionaria ha implicado la
reduccién de un gravamen altamente regresivo que erosiona en forma sis-
temdtica los ingresos de las personas pertenencientes a los estratos

mas modestos.

Finalmente conviene destacar que en 1983 y conforme a las estadisticas
del FMI la inflacién en Latinoamerica fue en promedio igual a 130,4%

mientras que en Chile alcanzdé solamente a 23,1%.

COMPORTAMIENTO DE LOS
AGREGADOS MONETARIOS === —=m e e e e e e e e e e o e o e e e s e

Al 15 de marzo de 1984 M1, M2 y M6 crecieron un 11,6%, 12,7% y 13,1%
respectivamente. Ello es el resultado de un aumento en la demanda
por activos financieros causada por el mayor nivel de actividad econd-
mica, la mayor confianza del publico en las instituciones financieras
y el menor costo de mantener dinero segun lo verifican las Gltimas ci-

fras de inflacion.

TASAS DE INTERES Y TIR
INSTRUMENTOS FINANCIEROS === == e e o o o o i o o e e e e e e o e e

Las tasas nominales de interés continlian declinando. Sin embargo, las

tasas reales han mostrado un leve repunte, lo que se explica principal-
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mente por la caida estacional, mds alld de lo esperado, en la tasa
de inflacidn y la tardanza de los agentes econémicos en ajustar sus

expectativas.

BALANZA DE PAGOS Y
RESERVAS INTERNACIONALES == == = o o e e o o o e e e e o e e e 29

Al 15 de marzo de 1984, la Balanza de Pagos y la Balanza Comercial
mostraron un superavit acumulado de US$ 38,1 millones y US$ 193,3

millones, respectivamente.

Por su parte, las tenencias de reservas internacionales crecieron en
USS 33,8 millones y en USS 4,7 millones respecto a diciembre de 1983
y a febrero de 1984 respectivamente. Al 15 de marzo éstas alcanzaron

a US$ 2.056,5 millones.



EVOLUCION DE LA ECONOMIA CHILENA

DURANTE 1983 Y EL PRIMER TRIMESTRE DE 1984

La estrategia de desarrollo adoptada por Chile a partir de 1973, se ha carac-

terizado por propender al logro de un marco de libertad econdmica que estimule
la iniciativa privada y en el cual el Estado se ocupe de atender las necesida-
des basicas de los grupos mas desposeidos de la comunidad, velando por la exis

tencia de igualdad de oportunidades para todos los individuos.

De acuerdo a lo anterior, la politica econdémica seguida durante los ultimos
diez anos ha tenido por finalidad el establecimiento de una economia social de
mercado construida sobre la base de mercados iibres, precios flexibles, aper-
tura al comercio exterior y la definicidn de las funciones del Estado de acuer-
do al principio de subsidiariedad, lo que significa otorgar un caracter esen-

cialmente social a su gestidn.

Estos fundamentos de la politica econdémica condujeron a la implementacidén de un
programa de reduccién tarifaria, lo que significd remover, no sélo aranceles
aduaneros sino también una serie de instrumentos paraaranqelarios, con el obje-
to de hacer mis eficiente el funcionamiento de la economia a través de la com-
petencia externa. Cabe mencionar que en 1973 la tarifa promedio era aproximada-
mente 90%, con una alta dispersién en torno a ésta, lo cual originaba una com-

pleja y desigual proteccion efectiva para los distintos sectores productivos.

Al mismo tiempo y con el firme propdsito de crear un marco de estabilidad eco-
ndmica, la autoridad emprendid una significativa reduccidén del déficit fiscal y
por ende, de la inflacién generada por éste. Mientras en 1973 el deficit fiscal
alcanzaba aproximadamente a un 25% del Gasto del Producto Geografico Bruto, con

una inflacidn superior al 500% anual, en los Ultimos anos el presupuesto fiscal

ha estado practicamente equilibrado.
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Evolucidn del Sistema Econdomico en el Rgriodo 1973-1983

En el periodo 1973-1983, la evolucién de la economia puede dividirse en dos
etapas bien definidas. La primera, que llega hasta 1976, se caracterizd por
un considerable esfuerzo por superar rapidamente los problemas mas criticos:

el déficit fiscal y de balanza de pagos y la inflacidn.

En la segunda etapa se logran tasas de crecimiento considerables en el Pro-
ducto, en los salarios reales y en las Reservas Internacionales. Es asitxﬁm
desde 1977 y hasta 1978 el P.G.B. real crecidé a un tasa promedio anual del
8,0%, los salarios reales a un 11,0% y las Reservas Internacionales aumenta-
ron en US$ 3.670 millones. Al mismo tiempo, la tasa de desocupacidn cayéd
paulatinamente y la inflacidn sé estabilizd a niveles muy inferiores a los de

la etapa anterior.

Esta favorable evolucion mantuvo una relacidn de retroalimentacidn con el en-
deudamiento externo. Efectivamente, por un lado las positivas condiciones im-
perantes crearon un clima de generalizado optimismo, tanto en los agentes do-
mésticos como en la banca internacional. Esto significé para los primeros un
aumento en su ingreso permanente que los llevo a incrementar sus gastos corrien-
tes via endeudamiento. Para los agentes externos, Chile mejord sustancialmente
su calidad como acreedor y consecuentemente, se le dié acceso mas facil al cre-
dito. Por otra parte, esa mayor entrada de capitales permitidé una expansion

mas acelerada y sostenida del Gasto y por lo tanto, del resto de los indicado-

res agregados de actividad.

Ademas del problema del exceso de gasto, aunque no independiente de éste, la eco-
nomia chilena enfrentd en 1981 dos fendmenos importantes que hicieron perder la
competitividad a su industria: una caida en el tipo de cambio real y un incre-
mento en los salarios reales mds alld de los incrementos en productividad. Lo
salarios venian creciendo a tasas elevadas desde 1976. Asi en 1981, tuvieron

un aumento real de 8,9%, lo que se atribuye al mecanismo vigente de indexaclon de



las remuneraciones, que aseguraba un aumento minimo de ellas en la variacidn
acumulada de la inflacidén. En la caida del tipo de cambio real jugaron dos
factores principales: la expansion del gasto en relacidén con el ingreso y la
mantencion de una paridad cambiaria fija en relacién con el dolar norteame-

ricano, al tiempo que esta moneda se revalorizaba respecto de las principales

monedas 1nternacionales.

Es altamente probable que los ajustes que tuvo que enfrentar la economla con
respecto a la trayectoria que venia siguiendo no hubieran sido demasiado impor-

tantes, s1 no se hubiera producido el deterioro de las condiciones externas y

la revalorizacidn del ddlar en los mercados internacionales.

En efecto, la recesidén mundial provocd un considerable deterioro tanto en los
precios como en el acceso a los mercados para los principales productos de expor
tacion del pais, como también un alza en las tasas de interés y una mayor di-
ficultad en la obtencidn de créditos externos. A modo de ejemplo cabe conside-
rar el caso del cobre, producto que representa alrededor de la mitad del valor
total de las exportaciones chilenas. El precio de este metal cayd entre 1980 y
1981 en 20%, lo que unido al deterioro experimentado por los volumenes fisicos y
los precios de otros productos de exportacidén, representd ﬁna disminucidén de

USS 745 millones - un 16% - en el valor exportado en ese ano.

Al considerar el volumen de deuda externa contralda a tasa de interés variable,
cada punto de aumento en ésta implica mayores servicios financieros por unos
USS 150 millones. Por este efecto y por el incremento en la deuda contraida,
en 1981 los pagos por concepto de intereses al exterior aumentaron en alrededor

de USS 500 millones.

En resumen, las condiciones externas que enfrentd el pais significaron un consi-
derable detrimento de su ingreso real. Dadas las condiciones restrictivas de
los mercados crediticios internacionales, el gasto agregado no pudo ser manteni-
do mediante un mayor endeudamiento con el exterior, por lo que la economia se

vio forzada a entrar en un proceso de reduccion en su nivel de gasto agregado. La



magnitud de este esfuerzo fue incrementado por la inflexibilidad a la baja en
los salarios reales y una importante caida en el precio relativo de los bienes

transables. En 1982, se observo una caida del 14,3% del PGB, lo que refleija

el esfuerzo efectuado por la economia chilena.

Durante 1983, el pais continué siendo afectado por la recesidn econémicalmumﬁal,
lo que se manifesté a través del mantenimiento de un bajo precio de sus princi-
pales productos de exportacion y la persistencia de una elevada tasa de interés
sobre los créditos externos. De acuerdo a estimaciones de CEPAL, en 1983 los
términos de intercambio de Chile fueron un 30% mas bajos que en 1975 y un 5% mis

bajos que en 1981. Por otra parte, de acuerdo a las mismas estimaciones de CEPAL,

en 1983 fue necesario asignar aproximadamente un 38% de las exportaciones al pago
de intereses sobre la deuda externa, mientras que entre 1977 y 1980 este porcen-

taje fue en promedio, 16,5%.

Politica Economica frente a la Crisis Externa

Para enfrentar la situacidon recesiva internacional, la autoridad optd inicialmen-
te por facilitar el proceso de disminucidén de gasto al nuevo nivel de ingreso,

manteniendo el tipo de cambio fijo en $ 39 por ddélar.

Bajo este esquema la reduccién en el gasto motivada por el alza en las tasas de
interés permitiria mejorar la situacién de la Balanza de Pagos via un mayor
superavit comercial. En efecto, durante el primer semestre de 1982 la Balanza
Comercial mostrd un déficit de US$ 104 millones, mientras que en el primer semes-

tre de 1981 ese déeficit era de US$ 1.157 millones.

A medida que el gasto se estaba ajustando en la direccidn deseada, el ajuste co-
menzo a manifestarse en desocupacidén de recursos. Asi, la tasa de desempleo
alcanzo un 19% para el periodo abril-junio de 1982 y el Producto Geografico Bruto
mostrd una caida real del 12,5% en el segundo semestre de ese afio, en relacion
con igual periodo del afio anterior. En parte, algun costo era previsibLEFerﬂ

menor liquidez derivada de la reduccidn del crédito interno vy por el alza en 1as



tasas de interés real, pero existieron dos elementos que la agravaron: la
inflexibilidad a la baja en los salarios reales y la lentitud con que el

tipo de cambio real podia incrementarse. Como se ha mencionado, la inflexi-
bilidad de los salarios obedecia a la legislacidén de remuneraciones indexadas.
Por su parte, el tipo de cambio real no mejoraba lo suficiente por nuevas
revaluaciones del délar norteamericano en los mercados externos y la caida

de la inflacidon mundial. En efecto, con respecto a esa moneda se observaron
entre el segundo trimestre de 1981 y el de 1982 devaluaciones de las principa-
les monedas internacionales: el marco aleman se devaludé un 4,5%, el franco

francés un 15,9%, el yen japonés un 11,0% y la libra esterlina un 16,9%.

En consideracion a los elementos anteriores, la autoridad decidid acelerar el
ajuste de precios relativos mediante politicas mas activas, siendo la principal

la devaluacion del peso.

La devaluacidon permitié aumentar el precio relativo de los bienes transables,
lo que junto con la modificacion efectuada en el mecanismo de reajuste de remu-
neraciones, permitié recuperar la competitividad a los sectores productivos
nacionales. Sin embargo, la incertidumbre financiera y la modificacidén cambia-
ria generaron expectativas de futuras devaluaciones, produciéndose una espe-
culacidn en contra del peso. Las personas atesoraron moneda extranjera y pre-
pagaron créditos expresados en ellas. Esto provocé una importante pérdida de
reservas internacionales y una caida en los medios de pago, limitando asi los

efectos reactivadores de la devaluacion.

En el sector financiero, la existencia de dificultades en algunas instituciones
bancarias derivadas de la subsistencia de un alto porcentaje de créditos rela-
cionados y otros de dificil recuperacidon hacia inminente el colapso de algunas
de ellas y tendia a agudizar la especulacidon hacia activos financieros en moneda

extranjera.

En el plano externo, la situacidén era particularmente compleja por cuanto el pais

debia enfrentar vencimientos inmediatos de su deuda externa con un precio del



cobre en descenso y una elevada tasa de interes real externa.

Politicas Activas de Recuggraqiig

Con el objeto de lograr el restablecimiento del equilibrio de las variables
macroeconomicas basicas y controlar el clima de incertidumbre producido desde
1a modificacidn del sistema de tipo de cambio fijo y acrecentado por la nece-
saria intervencidn de la banca, la autoridad anuncidé en marzo de 1983 un progra-
ma de recuperacién econdémica. Este contenia como un elemento primordial el
marco de la estrategia de desarrollo iniciado por el Gobierno en 1973 y el re-

conocimiento de las restricciones de recursos internas y externas.

Es asi como en el mes de marzo de 1983 se establecié con el Fondo Monetario In-
ternacional un "programa operativo" que permitié volver a las metas del programa
stand-by aprobado por el Directorio de dicho organismo a comienzos de ese ano.
Este programa operativo fue necesario debido a que las metas de reservas inter-
nacionales y expansidn del crédito establecidas en el programa original fueron
sobrepasadas como resultado de la intervencidn en el mercado financiero del 13 de

enero del mismo ano.

El programa original permitia durante 1983 una pérdida de reservas internaciona-
les netas de US$ 605,3 millones y una expansidén del crédito interno neto de apro-
ximadamente $ 50.000 millones. Con posterioridad a la intervencidn de un grupo

de bancos nacionales las metas propuestas fueron sobrepasadas, lo cual significo

establecer el "programa operativo" mencionado que permitiera retornar a las me-

tas establecidas, antes de fines de 1983.

Al mismo tiempo el pais procedid a reprogramar las amortizaciones de la deudd
externa financiera y piblica que debian cancelarse en 1983 y 1984. Se reprogra-
maron USS 3.400 millones a ocho anos plazo con cuatro de gracia y con un recar-

go de 2 1/8 anuales sobre la tasa LIBO o 2 puntos anuales sobre la tasa PRIME.



Conjuntamente, se obtuvo un nuevo crédito por USS$ 1.300 millones, se acordd
la mantencion del nivel de las lineas de crédito comercial en un minimo de

USS 1.300 millones y se obtuvo un crédito de enlace por US$S 460 millones.

Con lo anterior se logrd compensar la pérdida de reservas internacionales Y
volver a la meta de US§$ 605,3 millones para 1983 y simultdneamente expandir
el crédito interno en un monto total de $ 150 mil millones durante el afo.
Para los efectos de cumplir con la meta de $ 50 mil millones del crédito in-
terno neto, se descontd a la expansidn del crédito interno el equivalente a
los recursos aportados por la banca extranjera (US$ 1.300 millones equivalen-
tes aproximadamente a $§ 100 mil millones) que permitieron sustituir la caida
de los créditos externos que se originaron a raiz de la intervencidn del

sistema financiero nacional.

Es asi como a fines de 1983 se registrd una caida efectiva de las reservas

internacionales de US$ 602,5 millones en el ano, comparada con USS$S 605,3 millo-

nes, como meta. Asimismo, la expansidn del crédito interno neto alcanzd prac-
ticamente al limite acordado, representando un flujo total de crédito del

Banco Central de $ 151,34 mil millones.

El estricto cumplimiento del programa acordado con el FMI permitid que Chile
cursara el crédito stand-by negociado con dicho organismo lo que significéd
girar DEG 500 millones (aproximadamente US$ 550 millones) en cuotas trimestra-
les durante 1983 y 1984. Adicionalmente, el organismo internacional ya habia
otorgado al pais un crédito compensatorio con motivo de la baja en los precios

internacionales de las exportaciones chilenas por un monto de US$ 325 millones

el que fue utilizado durante enero de 1983.

Reprogramacion de las Deudas Internas

Los acuerdos alcanzados con la comunidad financiera internacional permitieron

liberar recursos para ser utilizados en la reactivacion de la economia al mismo

tiempo que fue posible obtener recursos adicionales para este proposito.



Con el objeto de atenuar los cOStOS producidos por la recesidn externa y las
dificultades ocasionadas por la carga que representaba la deuda antes contrai'da,
el Banco Central destind la mayor parte de los recursos de que disponia a la
reprogramacién de deudas y al otorgamiento de nuevos créditos hacia el sector
productivo. Asi durante 1983, el Banco Central comprometid un total aproxima-
do de $ 347.000 millones a estos sectores, de los cuales se cursaron $ 90.300 mi-
llones durante el afno, constituyendo el resto obligaciones que se desembolsaran

en el futuro. Los recursos entregados se canalizaron fundamentalmente a través

de tres vias:

a) Entrega de nuevos recursos destinados al financiamiento de capital de trabajo

para los sectores productivos.

b) Reprogramaciones de deudas de arrastre de los sectores productivos a tasas
de interés de 7% real anual y con 10 anos plazo y hasta 5 anos de gracia para

pagos de capital.

c) Mecanismo del Dolar Preferencial para aquellos agentes econdmicos que mante-

nian compromisos en moneda extranjera con anterioridad al 6 de agosto de 1982.

Politica Cambiaria

Un elemento fundamental dentro del programa de recuperacidén, ha sido el estable-
cimiento de una regla cambiaria dirigida a validar un tipo de cambio real ele-
vado, mediante modificaciones sucesivas al tipo de cambio nominal. La regla cam-
biaria establecida ha generado los resultados esperados. Un estudio efectuado
por el Banco Central indica que el tipo de cambio real ha experimentado un aumen~
to del 43,% entre mayo de 1982 y diciembre de 1983, lo que refleja la importante
recuperacién de la competitividad externa de la economia. Asimismo, se ODServe
una significativa baja en el dolar paralelo en relacién con el existente a comien”
zos de afo. Al mismo tiempo y en meses recientes éste se ha movido en forma

practicamente idéntica al tipo de cambio oficial. Este hecho constituye un reflé”



jo evidente de la mayor confianza del publico con respecto a la efectividad

de la policita cambiaria seguida.

Paliﬁici Comercial

El caracter internacional de la recesidn ha impulsado a las economias en desa-
rrollo a implementar politicas destinadas a producir un superdvit comercial

que les permita generar los recursos necesarios para enfrentar los compromisos
de deuda externa. Ello ha motivado la adopcidén en algunos paises de politi-
cas de subsidios transitorios a las exportaciones con el objeto de superar la
coyuntura, practica que se ha extendido en la medida en que se agrava la situa-

cion externa de los paises mencionados.

Dado que este tipo de politicas constituye un cambio transitorio en las condi-
ciones en que se desarrolla el comercio internacional y se origina en politicas
deliberadas mas que a fluctuaciones en las condiciones de los mercados inter-
nacionales, el Banco Central ha establecido sobretasas arancelarias, también
transitorias, hacia aquellos productos en que se constata la existencia de una
practica comercial del tipo senalado. El propdsito de esta medida es evitar los

posibles costos que para los productores nacionales conlleva la aplicacidn de

dichas politicas.

Por otro lado, la necesidad de mantener el presupuesto fiscal dentro de los limi-
tes generados por la recaudacidén de ingresos y al mismo tiempo, el deseo del
Gobierno por ayudar a los sectores mas afectados por la crisis, en particular los
desempleados, hizo necesario buscar nuevas fuentes de recursos fiscales para fi-
nanciar este mayor gasto, procediendo a elevar la tasa arancelaria de 10% a 20%

en forma permanente, con la excepcidn de aquellos casos en que fue necesaria la

aplicacién de una sobretasa temporal.

No obstante lo anterior, la economia chilena continda exhibiendo un significati-
vo grado de apertura al comercio internacional, lo que concuerda con el objetivo

iltimo de promover mayor eficiencia en la produccidn doméstica. Por otra parte,
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la existencia de un arancel parejo evita que se produzcan distorsiones e ine-

ficiencias en la produccidn como resultado de desiguales tasas de proteccidn

efectiva para los diferentes sectores.

Eglitica.Figpal

Dados los inevitables costos - en términos de empleo y nivel de actividad -
ocasionados por la recesidn externa y las politicas necesarias para enfrentar-
la, el Gobierno decidid otorgar un caracter netamente social a sus gastos

r

enfatizando los programas de ayuda a los sectores mas necesitados y en parti-

cular a los desempleados.

Asi, el total del Gasto Social realizado en 1983, alcanzd aproximadamente a un
60% del Gasto Total del Gobierno, cifra que permite apreciar claramente la

forma en que orientd la gestidn gubernamental ante la crisis.

Dentro del Gasto Social, el conjunto de programas oficiales dirigidos a comba-
tir la cesantia ocupé un lugar destacado, ya sea proporcionando directamente un
empleo transitorio o bien entregando algun paliativo frente a esta situacidn.
De esta forma, se mantuvo y se perfecciond el Programa de Ocupacidén para Jefes
de Hogar (POCH), asi como el Programa de Empleo Minimo (PEM), a través de los

cuales se canaliza la mayor parte de los recursos que entrega el Estado con el

objeto de combatir la desocupacién. Estos programas tienen la caracteristica de

constituir una alternativa de ocupacidn para los cesantes, teniendo éstos un

caracter esencialmente transitorio, lo que impide que se transformen en una fuen-

te de presidon permanente sobre el gasto publico.

Por otro lado, se establecieron programas dirigidos a incentivar la contratacion
de mano de obra por parte del sector privado. Para ello, se otorgd un subsidio
a la contratacion de mano de obra y se licitaron proyectos al sector privado, en
donde se favorecia la ocupacién de mano de obra, estando el costo de ésta sub-
sidiado por el Gobierno. En total, durante 1983 se destinaron aproximaimm%me

$ 21.000 millones tanto a la absorcién de mano de obra, como también a la entregd
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de ayuda dirigida a reducir los costos inherentes al desempleo. De esta forma
fue posible lograr durante el ano 1983 una importante reduccidén en la tasa de

desocupacién cayendo ésta de 19,6% en noviembre de 1982 a 14,6% en diciembre de

1983.

En la medida en que persiste y se acreciente el proceso de recuperacion del ni-
vel de actividad que actualmente se observa y por otro lado, se logren afirmar

los programas gubernamentales destinados al aumento del empleo, serad posible

constatar nuevas caidas en la tasa de desocupacidn.

Principales Resultados de los Programas de Recuperacidn

El ano 1983 llegd a ser particularmente complejo para la politica econdémica, por
cuanto fue necesario enfrentar las dificultades que planteaba el ajuste de la
economia a la nueva realidad producida por la crisis externa. Ello hizo necesa-
ria la adopcidon de medidas tendientes a enfrentar los compromisos de pagos exter-
nos, las dificultades del sistema financiero interno y al mismo tiempo, atenuar
los costos que este ajuste originaba en los sectores mas desposeidos. Sin embar-
go, la implementacién de una politica realista, coherente y pragmatica, permitid
afrontar y resolver las dificultades basicas, obteniéndose finalmente un punto

de inflexidon en la tendencia decreciente del producto en el primer trimestre de
1983. Asil, el producto alcanzado durante ese trimestre fue similar a aquel re-
gistrado en el ultimo trimestre de 1982. En los trimestres siguientes se registro

una tendencila creciente.

En efecto, durante los cuatro trimestres de 1983, el Producto Geografico Bruto

varié en términos de tasa anual, de la siguiente forma: -7,6%, -1,4%, 0,8% y 5,6%.

La recuperacién fue particularmente elevada en algunos sectores tales como la

Construccién (30,8%, Pesca (20,1%) y Comercio (7,7%), entre otros. 1/

1/ Cifras para 12 meses al cuarto trimestre de 1983.
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ILa recuperacidén en el nivel de actividad coincide con el reordenamiento logrado
por la politica econdémica tanto en las cuentas externas COmo e€n el sistema fi-

nanciero, donde se ha 1ido alcanzando en forma paulatina una normalizacion de sus

funciones.

La accién de la autoridad ha sido un factor determinante en la consecucidn de un
clima de mayor estabilidad y confianza, creandose por ende un marco favorable para

el desarrollo de las actividades productivas.

Dentro de la politica econdmica de 1983, la reduccién de la tasa de desocupacion
desempend un rol prioritario, adoptandose una serie de medidas y programas con el
objeto de encarar este problema. A lo anteriﬁr, se anadid® una baja de alrededor
del 3% de los salarios reales, lo que redujo los costos en términos de empleo pro

vocados por la crisis.

Asi, fue posible lograr un importante avance en la ocupacion por lo que la tasa
de desempleo alcanzé a un 14,6% en el mes de diciembre de 1983, cifra que repre-
senta una singular reduccién en comparacidén con el 19,6% registrado en el cuarto

trimestre de 1982.

Durante 1983 va se aprecia una recuperacién en la posicidn externa de la economia
chilena. Es asi como en el afio 1982 tuvo lugar un déficit de USS 1.165 millones

en balanza de pagos, el que se redujo en 1983 a USS 542 millones.

El logro del referido saldo en las Cuentas Externas, involucrd un esfuerzo de con-
sideracién para el pais. En efecto, durante el primer trimestre se perdieron

USS 1.000 millones en reservas internacionales. La situaciodn se revirtid durante
los meses siguientes, lo que permitidé reducir dicha pérdida a USS 602,5 millones

en el ano y cumplir por ende con los acuerdos convenidos con el FMI.

Con respecto a la cuenta comercial del pais, es importante destacar el substancial
aumento del superavit producido en 1983. Mientras en 1982 la Balanza Comercial

mostraba un superavit de US$ 63 millones, en 1983 fue posible elevar siqnifhﬁﬂi'
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vamente éste a US$ 1.014 millones. Ello, como consecuencia de un aumento en

las exportaciones de 4%, mientras se producia una caida en las importaciones

del 22%.

Por otra parte y como resultado de las politicas de normalizacién financiera

y crediticia del Banco Central fue posible alcanzar una significativa reduccién
en el costo real del crédito, con el consecuente beneficio para los deudores

y demandantes de nuevos fondos. En un estudio realizado por el Banco Central
que considera la totalidad del crédito en moneda nacional y extranjera para
operaciones de corto, mediano y largo plazo, el costo total promedio real del
crédito en 1983 fue de 15,5%, lo que representa una baja del 58% con relacidén al
registrado en 1982. Ciertamente, la reduccidn del costo real del crédito cons-
tituye un resultado de gran importancia dentro de la politica econdémica, por

cuanto éste tiene una decisiva incidencia sobre el nivel de actividad y empleo.

Finalmente, la tasa de inflacidén medida por la variacidon del indice de precios
al consumidor (I.P.C.) fue de 23,1% cifra que es practicamente igual a la regis-
trada en 1982, que fue de 20,7%. Esto significa que la politica econdmica se-
guida pudo llevar a cabo los ajustes requeridos en la economia sin tener que re-

currir para ello al expediente de la inflacidn.

El mantenimiento de una tasa de inflacidn, constituye un logro de importancia

de la politica econdmica, en especial si se considera que a partir del segundo
semestre de 1982, tuvo lugar un incremento en la tasa de crecimiento de los
precios, la que en términos anuales correspondia a tasas de inflacidn superio-
res al 44%. Resulta destacable entonces, no sdlo el logro de una tasa de infla-
cién moderada, sino que ademds el quiebre en la tendencia que esta variable

insinuaba hacia fines del ano 1982.
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Perspecgivas_gara 1984

Para evaluar las perspectivas de la economia chilena en 1984, es preciso consi-
derar la recuperacidn de las economias desarrolladas, las altas tasas de interés
externas y el elevado nivel de nuestra deuda externa. Lo anterior, hace parti-

cularmente dificil aumentos acelerados en los niveles de producto y empleo, dadas

las condiciones econdmicas externas senaladas.

Existen evidencias de que no puede esperarse una reduccidén sustancial en las ta-
sas de interés internacionales durante 1984, por lo que la economia chilena con-

tinuara destinando aproximadamente un 9% del PGB al pago de intereses de la deuda

externa.

Dado lo anterior y en tanto no se produzca una recuperacién sostenida de la eco-

nomla internacional, serd necesario mantener la politica econdémica dentro de un

marco de prudencia y austeridad. No obstante, las perspectivas de la economia

nacional para el presente ano son alentadoras. En efecto, se estima que el PGB

crecera entre un 4% y un 5%, la tasa de inflacidn no superarda el 20% y se reduci-

ra la tasa de desocupacidn.

En cuanto a la cuenta corriente, se espera un déficit de USS$ 1.250 millones y un
superavit en balanza comercial similar al de 1983, es decir, aproximadamente

US$ 1.000 millones. Las importaciones creceran un 7,6% y las exportaciones lo

haran en un 5%.
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DRASTICA REDUCCION EN LA INFLACION

FACILITA RECUPERACION ECONOMICA

LLos resultados logrados en Chile en materia inflacionaria a fines de 1983
v en los dos primeros meses de este afio son importantes no sélo por la re-
duccién en su magnitud, sino por el hecho de haber alcanzado

en forma simultidnea una tasa de crecimiento positiva en el producto y un
mejoramiento en el nivel de competitividad externa de las actividades pro-
Juctivas nacionales. Las condiciones actuales permiten proyectar una tasa
de inflacidn para 1984 entre un15%y un 20% anual, lo que constituye sin

duda un avance definitivo hacia la estabilidad monetaria.

L,os avances de Chile en materia inflacionaria correspondena un resultado
sin parangon en América Latina. EsSto es particularmente significativo cuan
do la mayoria de los paises del continente se debaten en un ambiente de al-

ta turbulencia econdmica, politica y social.
Cabe destacar que en 1983 y conforme a las estadisticas del FMI la infla-
cidn en Latinoamerica fue en promedio igual a 130,4% mientras que en Chile

alcanzd solamente a 23,1%.

Caracteristicas del Proceso Inflacionario

La evolucidn comparativa de la inflacién en los dltimos afios, se aprecia en

el anilisis de las tasas de variacidén del IPC en términos mensuales.
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CUADRO N° 2

TASAS DE INFLACION MENSUALES (I.P.C.)

1981 1982 1983 1984
Enero 1,6 )47 15,8 0)5al
Febrero 0,3 -0,8 Qi =02
Marzo 0,8 0,4 1jsete)
Abril 1kim 2 -0,1 3,0
Mayo 1773 —(0) 555 1,4
Junio )l 0)57) 1L -(5
Julio 0,6 250 199
Agosto ]2 802 2,7
Septiembre 0,9 4,3 2
Octubre 0,3 4,8 2,4
Noviembre 0} S 1058
Diciembre 0]~ 11752 0,6
ARO 9,5 20,7 23,1

H

En dicha evolucidén se pueden apreciar tres etapas significativas. La
primera de ellas corresponde al periodo enero 81 - mayo 82. Durante todo
el ano 1981 se obtienen tasas de inflacidén muy reducidas, que dan como
resultado anual una tasa de variacién en los precios igual a sélo 9,5%.

Esta tendencia de inflacidn muy reducida se mantiene y se acentda durante

los primeros cinco meses de 1982.

Desde junio de 1982 en adelante se produce un quiebre de tendencia

en que aumentan las tasas de inflacidn a magnitudes que oscilan entre

2,0y 4,8 por ciento mensual. Esta segunda etapa persiste hasta el

mes de noviembre de 1982.

La tercera etapa se inicia en el mes de diciembre de 1982 y se mantie-

ne hasta la actualidad. Durante este periodo la variacidén de precios

fluctia alrededor de un 2,0% mensual, dando como resultado una inflacidn

anual para 1983 igual a 23,1%. A partir de diciembre de ese afno se con-
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firma la tendencia de tasas de inflacidn reducidas, alcanzandose niveles infe-

riores al 1% mensual.

Perspectivas para 1984

Para el presente ano se espera la mantencidén de la tendencia decreciente en la
inflacion estimandose sin embargo tasas mis altas para meses que poseen una mar-

cada estacionalidad; como marzo y parcialmente abril.

El mes de marzo constituye tradicionalmente una oportunidad de revisidén de pre-
Clos para numerosas actividades productivas que por su naturaleza no operan comer-
cialmente en los meses de enero y febrero. Se produce asi en un s3lo mes la ma-
nifestacion acumulada del ajuste de precios correspondiente a todo el primer tri-
mestre del ano. En este sentido la mayor variacidén para marzo representa s6lo un

desfase estacional que no afecta la tendencia de largo plazo.

Mediante promedios trimestrales de inflacién es posible depurar la tendencia de
las variaciones estacionales y apreciar mas claramente adn el proceso inflaciona-
rio decreciente ocurrido durante los Ultimos quince meses. Ello se ilustra en

el cuadro siguiente:

CUADRO N° 3

INFLACION PROMEDIO MENSUAL EN CADA TRIMESTRE DESDE 1981

TRIMESTRE 1981 1982 1983

T % Enero - Marzo 0,90 0,10 15526
IEIL - Abril - Junio 0,87 0,03 2,00
IEIEIT - Julio - Septiembre 0,90 3,16 2,30
TE\Y/ 2 Octubre - Diciembre 0133 3r09 1:43
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El Significado de una Mayor Estabilidad

Se debe recalcar la gran importancia que tiene el logro de la estabilizaciodn
monetaria per se. La desvalorizacion del dinero desincentiva la mantenciodn
de ahorros en activos monetarios, entorpece las transacciones financieras vy
castiga en mayor medida a los sectores de la poblacién que mantienen en pro-

medio una mayor proporcién de su ingreso en dinero y no en titulos reajusta-

bles. Estos sectores son losde menores ingresos por lo que la inflacidn se

constituye en un gravamen altamente regresivo que erosiona en forma sistema-

tica los saldos monetarios mantenidos por las personas perjudicando en forma

principal a los estratos mids modestos que no tienen acceso al mercado finan-
ciero.

Para los asalariados la inflacién provoca una pérdida en el poder adquisiti-

vo de sus ingresos dado que siempre existe un rezago en el ajuste de las remu-

neraciones respecto de la inflacién.

El nivel reducido de la tasa inflacionaria actual tiene como efectos benéfi-

Cos, como se senalara mas arriba. la eliminacidén de un gravamen regresivo y el

favorecer la eficiencia de las operaciones crediticias. Esto junto con las

perspectivas de un mayor nivel de actividad y una mayor confianza en el siste-

ma bancario y financiero, han sido las razones del importante aumento en la

demanda por dinero evidenciado recientemente. En efecto, en un contexto de in-

flacién practicamente nula, M1 Yy M2 han mostrado un crecimiento significativo.
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CUADRO N° 5

TASA DE CRECIMIENTO DEL NIVEL EBOMEDIO DE M1 y M2

(base: diciembre 1983)

MES M1 M2
Enero 4,2 5,8
Febrero 7,2 107
Marzo (15)* 1116 12r7

* Estimacidon preliminar

== = e m— = e —— ——

Observando los logros obtenidos se puede apreciar que ellos no han ocurrido
como resultado de reformas drasticas al sistema econdmico o cambios radicales
en la politica o de planes de gasto de gran envergadura. Los logros en ma-
teria inflacionaria y de reactivacidn se han alcanzado en cambio, en base a
dos factores mas fundamentales. En primer lugar,la responsabilidad de la auto-
ridad que ha evitado el impulso de programas financiados en la forma de emi-
sion de dinero lo que habria sido inflacionario, generando

desconfianza, incertidumbre y especulacidon. En segundo lugar, se han seguido
politicas en forma consistente y sistemdatica ganando asi la confianza de
consumidores y productores en la continuacién de un marco economico estable.
Esta ha sido sin duda la base definitiva gue ha generado un ambiente de
estabilidad monetaria y de crecimiento econdmico que debiera mantenerse hacia

el futuro.
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COMPORTAMIENTO DE LOS
AGREGADOS MONETARIOS

Al igual que lo senalado en informes anteriores, las tendencias observadas

en los agregados monetarios confirman el aumento que desde hace algunos me-
ses experimenta la demanda por estos activos. Es asi como en un contexto de
baja inflacién, M1 ha crecido al 15 de marzo en un 11,6% y M2 lo ha hecho

en un 12,7%. Este desarrollo constituye un resultado del mayor nivel de ac-
tividad econdmica y de la mayor confianza del publico en las instituciones
financieras, apreciable en el incremento en los depdsitos a plazo. En el ano

estos ultimos han crecido en E3FIeS

La estructura de activos que componen el agregado M6 ha mostrado hasta el

15 de marzo un alto grado de estabilidad en relacidén a lo observado a fines
de 1983, lo que se explica principalmente por el hecho que las preferencias
del publico por los distintos activos financieros se han mantenido inaltera-

das en el transcurso del presente ano.

COMPOSICION DEL AGREGADO M6

(% respecto del total promedio) *

=

Dic.82 Dic.83 Ene.84 Feb.84 Mar.84 (15)
C 8,0 8 7,4 576 7S
D1 8,2 8,4 8D 8 BHS
Dp 5249 S8 33,3 34,2 33455
Ah + Dv E37 16,5 158 15,2 L) -2
Dco.B.Cent. 253 10,4 110) 5 9,8 9,9
P.de T 2,8 7,5 8.5 8,2 8,0
L.Créd. 525, 15,4 16,4 115157/ 16,9

—

* Porcentajes redondeados

—

La evolucidn de los diferentes agregados monetarios se observa en el siguien-

te cuadro, confirmandose el aumento experimentado en la demanda por activos

monetarios ya mencionada.



AGREGADOS MONETARIOS PRIVADOS

(promedios en miles de millones de $)

Total
€ M1 M2 M3 M4 M5 M6 Pas.Priv.

1982
Dic. 364101, 2755058 B205&2sm 3845131, 1394391, 540645555 46248b. {; AB4, 77
1983
Ene. G el 87,36 314,69 378,50 398725 410,92 468,31 488,92
Feb. 44,11 95,17 301,84 362,24 395,73 410,01 467,33 485,57
Mar . 43.94 - 95,28 293,18 . 356,17 404,47 ' 420,44 478,94 496,27
Abr. 411558 90,10 283,88 35035 398,54 419,54 478,35 495,10
May . 4085 8681 " 277,26 343,42 399,89 A2, 25 SHGCTG At
Jun. 40,90 88,17 285,54 355,18 407,28 438,92 500,32 517,87
ANbYIL 40,68 85,91 288319/ 356,206 41062 445,98 508,92 526,20
Ago. 40,16 85,26 283,68 360,25 419,79 459,50 524,25 541,91
Sep. A9%d6 49 05L 24290 ,06 Hai3T1, 5%« 425 8541468/, 1'9u 15855l 3l S 23
Oct. 40,40 86,53 290,72 35/.8-65 431,33 474,53 544,43 563,03
Nov 41,20 86,58 289,54 382,14 439,60 483,97 SISITL ARSI 577,00
PDrct 46,70 95,18 289,73 B8SWZ2 445,46 489,05 STLTRET IS 598,02
1984 .
Ene. 46,13 99,19 306,43 401,71 467 5% 519,77 621,79 . 642,28
Feb. 48,91 102,06 320,87 419,97 480,40 53250 639,05 659,33
Mar.1l5 CHESQIEN065, 25 326,61 425,90 490,87 54 3753 6534548 675,50
RELACIONES
= Ciarculante
Miie=" -k )l
M2 = Ml + Dep. a Plazo
M3 = M2 + (Ahorro Vista y Ahorro Plazo)
M4 = M3 + Documentos Banco Central
M5 = M4 + Pdagarés de Tesoreria
M6 = M5 + Letras de Crédito

Total Pas.Sec.Priv. = M6 + Dep.Sec.Priv.en m/e.




DETALLE AGREGADOS MONETARIOS PRIVADOS

Dep.m/e Sec.Priv.

(Promedios en miles de mill. de $)

2%

= -

Depositos en moneda extranjera del sector privado

Doc. Dep.m/e
FECHA C D1 Dp Ah+Dv Bco.Cen. P.de T L Criy rSec-PYivi.
1982
Dic. 36,91 38,14 245,37 B3l 10,78 11,64 55794 22,28
1983
Ene. 39,31 48,05 227,33 63,81 195D 152,00 D39 20,61
Feb. 44,11 51,06 206,67 60,40 33,49 14,28 S S 2 18,24
Mar. 43,94 51,34 197,90 62,99 48,30 15,97 58,50 157033
Abr. 41,58 48,52 193,78 66,46 48,20 21,00 58,81 16=7>
May . 40,85 45,96 190,45 66,16 5S4 27,36 59,56 16,31
Jun. 40,90 47,27 189775535/ 69,64 52,10 31,64 61,40 157995
Jul. 40,68 45,23 197,26 73,09 54,36 35736 62,94 17,28
Ago 40,16 45,10 198,42 76,57 59,54 Sh by 64,75 17,66
Sep. 42,46 46,79 7Jojikala ke 81,59 54,10 42,34 67,54 17,02
Oct. 40,40 46,13 204,19 87,93 52,68 43,20 69,90 18,60
Nov. 41,20 45,38 202,96 92,60 57,46 44 ,37 73,40 20,53
Dic. 46,70 48,48 194,55 95,54 60,19 43,59 88,70 20524
1984
Ene. 46,13 53,06 207,24 95,28 65,46 52,60 102,02 20,49
Feb. 48,91 S3ES 218,81 97,10 62,43 525,10 106755 20,28
Mar.1l5 D0 55,24 220, 36 99,29 64,97 52,26 110,65 21,72
SIMBOLOGIA
C = Cairculante
D1 = Cuentas Corrientes Sector Privado
Dp = Depdsitos a Plazo Sector Privado
Ah+Dv = Depositos Ahorro Vista y Plazo + Otros De.- 30 ds.Sec.Praiv.
Doc.Bco.Cen. = Documentos del Banco Central
P.del ¥Tv. = Pagarés Reajustables y Descontables de Tesoreria
L Cx = Letras de Crédito




26.

TASAS DE INTERES Y
TIR INSTRUMENTOS FINANCIEROS

LLas tasas nominales de interés durante el ano 1983 y hasta el 15 de marzo
de 1984 mantuvieron una tendencia decreciente. Por su parte, las tasas

reales de interés, despies de declinar experimentaron un aumento, a partir
de noviembre de 1983. Este fendmeno se explica principalmente por la cai-
da no esperada en la tasa de inflacidn por lo que las expectativas de los

agentes tardan en ajustarse.

La evolucidén de las tasas de interés, al igual que la tasa interna de retor-

no de los instrumentos financieros se incluyen a continuacion:

TASAS DE INTERES DE 30-89 DIAS

CAPTACIONES COLOCACIONES
FECHA NOMINALES  REALES NOMINALES REALES
1982 ¢jeizh] 1570 4,18 2,55
1983
Ene. 2,87 1205 4,05 225
Feb. 2,26 2,16 3534l 2} 211
Mar. o155 0,206 5] il 19
Abr . ) 2l -0,83 3,03 0);22
May . 2,26 0,85 3523 1,80
Jun. 2::07 0,46 2,99 1LAL37,
Tl 1,89 0,06 2,86 0,90
Ago 1,88 -0,80 2,76 0,06
Sep. 1)l -0, 38 2,84 0753
Oct. 1,93 -0,46 2,82 0,41
Nov . 174913 0,62 254 1,42
Dic. 1,86 15:25 2,64 2,03
1284
Ene. 1,58 1,48 2:.85 2,25
Feb. 1405 1,35 )5 L2, 2,32
Marz.1l5 0,97 - 1§76 =



TASAS DE INTERES REAJ.DE 90-365 DS.DEL SIST.FINANCIERO

FECHA CAPTACIONES COLOCACIONES
1983

Ene. 55HI9S 10,44
Feb. 152950 12528
Mar. 9,96 11,68
Abr . 8,39 10,60
May . SRS 9,33
Jun. 8,20 10,52
Jul® 8,32 9,34
Ago. SilS 9,73
Sep. 6,88 9,32
Oct. 533 9,03
Nov. B% 23 9,73
DL (c] - 6;09 8r27
1984

Ene. 6,87 8,38
Feb. B2 9,05
MaySil5nme . ; 8B5S SR 7R R it

NOTA: Se refiere a tasas reales anuales

— = D e T e - —

INSTRUMENTOS DE RENTA FIJA TRANSADOS EN BOLSA

= - —_—

27.

FECHA TIRM REAL ANUAL (%)
1983

Ene. 14,66
Feb. 155} A0S
Mar. 11,99
Abr. 10,92
May . 10,10
Jun. 9,87
Jles 8,74
Ago. 7,86
Sep. 7r90
Qe . /1,66
Nov. iy O/
Dic.

1984

Ene. 7,63
Feb. e 61l
Mar. 23 1,75

FUENTE: Informatico Bursatil, Bolsa de Comercio de Santiago

=




28.

En el cuadro siguiente se aprecia la variacidn en la tasa interna de
retorno de algunos instrumentos de renta fija tales como las Letras de

Crédito, CAR E y CAR F y del conjunto de los instrumentos PRT, PDP y

PPBC.

TASA INTERNA DE RETORNO (%)
FECHA LETRAS DE CREDITO CAR E y CAR F PROMEDIO PRT

PPBC,PDP (*)

1983
Ene. 18 - 8,60 1LSy A A e H 0 ) S S -~
Feb. 24! = 9,60 182:, 88 iE= 9,83 -
Mar. 15355010 14,44 =
Abr. 11,94 11,82 -
May . 11,54 10,43 =
Jun. 16154159 OIS 9.34
Jul. 110 )57 /24 : 9,90 9.53
Ago. 0,68 8713 8,15
Sep. 8,60 e 20
Oct- 8,38 6,89 Tl
Nov . 857 6,05 6,96
Dic. 8,72 7,85 T Ao
1984
Ene. 8,14 28 il
Feb. 8,32 21057, 7,45
Mar. 23 9,79 7,38 e 7,33 ke

FUENTE: Bolsa de Comercio de Santiago
(*) No existe informacidon desglosada por este tipo de instrumentos

— =



29.

BALANZA DE PAGOS Y
RESERVAS INTERNACIONALES

Al 15 de marzo de 1984, la Balanza de Pagos mostrd un saldo positivo de

US$ 38,1 millones, mientras que la tenencia de reservas a la misma fecha

fue de US$ 2.056,5 millones.

Al saldo positivo en balanza de pagos contribuyd el superavit comercial

por US$ 193,3 millones, que resultd de USS 603 ,4 millones en importaciones

y de US$ 796,7 millones en exportaciones.



INFORMACION MONETARIA Y FINANCIERA

Al 15 de marzo de 1984

CIFRAS MONETARIAS 1/ PROMEDIOS VARIACIONES PORCENTUALES
(en mill .de pesos) = Entre 1° y 15.03.84 en 30 ds ienii9 idstasien®1 20 ds.

Emisidn B v23 355 1S10585 107/ 50
Dinero Sec.Priv. (M1l) 106.246 6.4 7 245551
M2 o 326.611 2543 163:07 1259
MG 6/ | 653.780 2% 1 15253 14.6
Cuenta Unica Fiscal 285795 1174 0) ~3°3 1L5)5 33
Principal 9.502 SSY0, 7S 31556
Subsidiaria 19. 508 —-1.8 —ce 7.4
Canjetam2/ 245 =27 .1 =54% -48.2
OPERAC.EN MDA.CTE.
(en mill.de pesos)
Dep.y Cap.de 30-89 ds. 170.407 Siels 33.8 27.4 |
Dep.y Cap.a mas de 90 ds. . ST S 02 =17 <2 =i]§2:2:9 -4.9 |
Coloc.c/recursos propios 3/ 507.118 . -0.7 3.6 B |
OPERAC.EN MDA.EXT. *
(en mill.de dodlares)
Dep.a la Vaista 138 i3 el 7,510 =2l
Dep.a Plazo 211 10)41s 12.8 11157,
Coloc.c/recursos propios 35932 —{(0)(3 -4 .1 -6.5
TASAS DE INTERES Mes Actual Mes Ant. 2 Meses Ant. 12 Meses Ant.}

IsHesEedl - T5¥opied . Hisio1 g ]l503.83 .

=

OPERAC.NO REAJUSTABLES

Cap.de 30-89 ds. 5e)7, 2] 1.64 2.20
Coloc.de 30=-89 ds. N6 2150 236 3.4
OPERAC .REAJUSTABLES
Cap.de 90ds. a 1 ano 8l 8.08 6.58 8.90
Coloc.de90hds: a 1" ano Theatal 9.01 73S 10.87
TASAS DE INTERES MERCADO
FINANCIERO INTERNACIONAL
Prime Rate 4/ 11.00 1515200 1 (ol 1H0)5 7/
Libo Rate 5/ 1i{0) 4 10.04 1105265 9.29

|

1/ NUEVAS DEFINICIONES: Emisidn Bill.y Mdas.emitidas + cheques emitidos por Bco.
Cent.+ Dep.en Ctas.Ctes.de bcos.comerc.de fomento y financ.en Bco.Cent.
DanerofSec-Pravi suCtasi.Ctes.Privi.en el Sist.Financ.(netas de’ canse) s Circulante
M2 = Dinero Sec.Priv. + Depdsitos a Plazo Privados en el Sistema Financlero

2/ Documentos a cargo de otros bancos depositados en la CUF ‘

3/ Excluye Colocaciones Interfinancieras

4/ Cierre Nueva York. Tasa a 180 dias en términos anuales

é/ Euromercado: Cierre Londres. Tasa a 180 dias en términos anuales

6/ M6 = M2 + Ahorro + Otros Dep.menos 30 dias + Banco Central + PRT + Letras de

i




RESERVAS INTERNACIONALES

(cifras en mill. de USS)

ACTIVOS VARIACIONES SALDO
FECHA INTERNAC. (*) TENENCIAS TENENCIAS BALANZA DE PAGOS 2/
1982
Dic. 258378 2 DTS =1L Sale)7/ At —db S ALey s,
1983
Mar. 2O958 | ESSTS —2155(010)0) (0 =aL (0} 7725 7/
Jun. 1521989510 155254 37,5 =1508450 SAbis0)2 15y - &
Sep. 2438613 ILeiekafil S -696 ,0 =B 2 S
Palct 2.628,9 25022, -554,8 -540,9
1984
Ene. 2562873 2.029,6 6,9 8,5
Feb. 2:8665%(6 205158 29! 38,3
Mar.(15) 2.6/7053 220967,5 £35) te! 38,1
Abr.
May .
Jun.
Jul.
Ago
Sep.
Qct.
Nov .
DAl{cf -

o

—

1/ TENENCIAS: Corresponde a los activos sobre el exterior del Banco Cen-
tral (considerados los Convenios de Créditos Reciprocos en términos

netos (menos los pasivos del FMI)

2/ SALDO BALANZA DE PAGOS: Corresponde a las variaciones de reservas in-
ternacionales provenientes de transacciones de balanza de pagos, es
decir, excluye aquellas variaciones de reservas producidas por revalo-
rizaciones, monetizaciones de oro y asignaciones de DEG. Para una
mayor explicacidén ver Boletin Mensual del Banco Central de abril de

1981

(*) Tenencias mas pasivos con el FMI




BALANZA COMERCIAL

(USS millones)

S

DEFICIT (=)

SUPERAVIT (+) COMERCIAL

EXPORTACIONES FOB IMPORTACIONES FOB

FECHA MES ACUM.ARO MES ACUM.ARO MES ACUM.ARO
1982 370557 3.643,3 62,4
1983
Ene. 25 25 192,8 192,8 58,3 58,3
Feb. S02% 553,8 199,1 391,9 103,6 161,9
Mar. 39351 946,9 240,9 632,8 152,2 314,1
Abr. 333720 1..2799 224,77 857,5 108, 3 422 ,4
May . 379,0 1.658,9 249,6 1l oz el 129,4 551,8
Jun. I8R5 L C)7f7) 0! 220,6 1550327257 97,9 649,7
Jul . 288 ,9 2526653 219,0 1.546,7 69,9 719 ,6
Ago. 329,0 2.595,3 264 ,0 1L {2al0) 55/ 65,0 784 ,6
Sep. 322,8 2.918,1 25854 2.064,1 69,4 854 ,0
0fchc 318,0 373236, 1 248,8 25312 ;9 69,2 923,2
Nov. 306,6 V541257 255,3 2.568,2 B§l&3 974,5
Dic. 308, 2 3.850,9 268 ,3 2.836,5 39,9 1.014,4
1984
Ene. 291,9 291,9 235,9 235,9 56,0 56,0
Feb. 3047 606 ,6 252,9 488,8 61,8 117 ,8
Mar. (15) 190,1 796 ,7 1514716 603,4 75,5 11937,'3
ADY.
May .
Jun.
Jal
Ago.
Sep.
O,
Nov.
Dhloic

——— -

NOTA: Las cifras de Balanza Comercial representan importaciones y exportaciones
efectivas. Estan basadas en las estadisticas del Servicio Nacional de Aduanas,
a las que se le han hecho los ajustes pertinentes de cobertura y valoracion pa-

ra llegar a las cifras que se emplean en la Balanza de Pagos.

1/ Cifras Provisorias, por cuanto no se han hecho los ajustes correspondientes.
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Banco Central de Chile
Seccidn Biblioteca

Casilla N°967
Santiago - CHILE

Solicito suscribirme al Informe Econdémico y Financiero (publicacién quin-
cenall) tidesde el it tiater: eesoss de 1984 hasta el

de 1984. Para este efecto, adjunto cheque cruzado a la orden de Banco
Central de Chile por 1la cantidad de: ...c..oo.

3600 o0 S e il eiats

S Diereltataratoiets S A GO DO GB G
ChequeliNe i tee siaoisis s olo aare
BAnCoO ‘civsiosio e 5.0/0.0000060C

Agradeceré enviar los ejemplares a:

Nombrie 0 Razon Social .. .ctceciess OB D00 RGO A0BA000 0000000080500 ol

Direccion:

SULI T A 008 6B e 00000060 e ettt iN ot te D DGO el s leiala aste)sliatalalelote] clake s akelna il

O bbby N [ s s S S S e o O IS E20Y90) 6 60 0RO o0 na 6000503008068 5066 58060 Slelels s

Callie IR a8 A 600600000006 000000 060 . oo sllelnlalelala aliateilelulotutelulelnlalelals olelalelalats/lotalnliate

EOHEE G 5 G 000008 0000C ool etiote lolallellalio/lalolio ollel oilatallalokalia’e allelallsteletorel e sletelatatetatota ctotalctatols
Precios:

Suscripcidén anual (24 ejemplares): $ 2.000,00
US$ 33,00

Cada ejemplar: $ 100,00
US$E = 1504 (0e)

(*) incluye despacho por via aérea.



DIRECTOR Y REPRESENTANTE LEGAL:
Ramiro Méndez Urrutia

BANCO CENTRAL DE CHILE

Agustinas 1180 - Santiago, CHILE
Teléfono : 62281

Télex : 40569 CENBC ClL

Editado por el Departamento de
Informaciones Estad{sticas y
Publicaciones del Banco
Central de Chile

PRECIOS CHILE EXTERIOR
Cada Nimero $ 100 Us$ 1,50 (*)
Suscripcién Anual $2.000 US$ 33,00 (*)

El formulario para suscripcién se encuentra
en la dltima pégina de cada ejemplar.

(*) Estos valores incluyen el despacho por correo a&reo

REPRODUCCION PERMITIDA SIEMPRE QUE SE MENCIONE EL ORIGEN




