lra. Quincena de Mayo de 1983

EL PROGRAMA MONETARIO DEL
BANCO CENTRAL ES CONSISTENTE
CON LA ESTRATEGIA DE
RECUPERACION ECONOMICA

El dia 10 de enero de 1983, Chile suscribid un convenio con el Fondo

Monetario Internacional. Este convenic contempla un crédito compensa-

'l e

torio 2 por US$ 325 millones—, girado durante el mes de enero, y un
il

acuerdo stand-by que permite girar USS 550 millones fen los préximos
dos afios. Considerando el giro de nuestro tramo de reservas en el FMI
por US$ 77 millones, lo anterior ha significado contar hasta la fecha

con recursos por US5 536 millones.

El acuerdo con el FMI supone la implementacién de un Programa Econdmico
propuesto por el pais, en el cual, con el propdsito de medir el grado de
avance en el programa, se establecen ciertas metas trimestrales para al-

gunas variables econdmicas relevantes. Estas metas son las siguientes:

= un limite a la pérdida de reservas internacionales del Banco Central
= una expansifn mixima del crédito interno neto del Bance Central
- limites al déficit del sector pdblico y a la contratacidn y garantias

de créditos externos que puede alcanzar el sector piblico ne financiero.

*/Compensatorio de la baja de los precios de los principales productos
que exporta el pais.

**/El crédito ests expresado en Derechos Especiales de Giro (D.E.G.)
Un DEG equivale aproximadamente a USS 1,10.
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La existencia de estas metas, que se acuerdan con todos los pafses

que solicitan el apoyo del organismo internacional, dicen relacién

con las etapas que debe ir cumpliendc el pais, para superar los pro-
blemas que originaron la solicitud de apoyo del FMI.

Poco después de la concrecidon del referido convenio, ocurrid la necesa-
ria intervencidn por parte de las autoridades econfmicas tendiente a
sanear el sistema financiero nacional. Esto significéd el apoyo crediti-
cio del Banco Central y repercutid en el nivel de las reservas interna-
cionales, principalmente a causa de la reduccidn de las lineas de créditos
externos. Como resultado de ello se sobrepasaron los 1imites acordados
para todo el afio con el FM| en lo concerniente al crédito interno y a

las reservas internacionales del Banco Central.

Este cambio en la situacidn econdmica motivé la visita de una misidn

del FM| durante el mes de marzo. Las conclusiones a las que se arriba-

ron en esa ocasion fueron:
- que la intervencidn al sistema financiero hablfa sido necesaria,
- que el Programa Original con el FMI no debia ser modificado,

- que se requerfa de un cierto plazo para alcanzar los 1Tmites del Pro-

grama Original, ¥y

- que estos limites se alcanzarian principalmente con los recursos pro-

vernientes de la Banca Internacional.

Se definidé un "Programa Operative'', que representa la trayectoria a sequir
con el propbsito de cumplir con las metas del programa oriainalmente
acordado, una vez gue ingresen los mencionados fondos de la Banca Inter-
nacional .

En las paginas siguientes se centrard el andlisis en las variables inclufi-

das en el Programa Operativo''y que dicen relacién con el Banco Central.

Para elloc es necesaric analizar y comparar el Programa Monetario origi-

nalmente acordado con el Fondo Monetario Internacional vy el "Programa
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Operativo'’'. Al respecto, cabe recordar que el Programa Monetario es la
proyeccidn de los activos y pasivos del Banco Central y refleja el com-
portamiento que adoptara la autoridad monetaria, especialmente a tra-

vés del crédito interno. EIl Programa Monetario agrupa entre sus activos
a las variables sujetas a limites acordados con el FMI - las reservas
internacionales netas y los activos domésticos netos o el crédito interno
del Banco Central - y entre sus pasivos comprende a los pasivos con el

sector privado (circulante y otros) y a los pasives de mediano y largo
plazo contraidos con el exterior.

Las cifras son las siguientes y se representan en el grifico adjunto.

RESERVAS INTERMNACIONALES NETAS DE DEPOSITOS DE APOYOD

(stocks en miles de millones de §)

Flujo

Dic.B2 Mar.83 Jun.B83 SEp.ES Dic.83 Anual
PROGRAMA ORIGINAL 122.63 96.67 87.05 BD.95 80.95 -41.68
PROGRAMA OPERATIVO 122.63 L6.48 23.68 83.73 80.90 =41.73
- S5in apoyo Bca.Ext. 122.63 46 .48 23.68 1.34  -21.66 -144.29
- Apoyo Beca.Extranjera - - - 82.39 102.56 102.56

Se observa de estas cifras que el programa original estipulaba una pérdida
de reservas de §5 41.68 mil millones en el aifo 1583, equivalente a USS 606
nillones, la cual se producia en los primeros 9 meses del afio, estabilizan-

dose posteriormente el nivel de reservas en $ £80.35 mil millones.

El Programa Operativo internaliza la situacién econdmica del primer trimes-
tre del afio, y postula cual seria la pérdida de reservas durante los pro-
ximos perfodos si no se contara con los recursos adicionales aportados por
la Banca Extranjera. Con el ingreso de los fondos externos durante el

sequndo semestre del afio, se recupera un nivel
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adecuado de reservas internacionales y a su vez se alcanzan los |Tmites

ogriginalmente acordados para esos periodos con el FMI.

Por otra parte, en cuanto a la variable operativa del Banco Central,

el acuerdo con &l FMI considera los siguientes valores 1Tmites:

ACTIVOS DOMESTICOS NETOS O CREDITO INTERNO NETO DEL
BANCO CENTRAL

(stocks en miles de millones de $)

Flujo
Dic.82 HMar.B3 Jun.B83 Sep.B3 Dic.83 Anual
PROGRAMA ORIGINAL -26 .48 -6.02 k.10 13.25 23.95 50.43
PROGRAMA OPERATIVO -26.48 51.13 74.63 13.10 . 21.73... 48.21
- 5in apoyo Bca.Ext, -26 .48 c£1.13 74.63 95.40 124.29 150.77
- Apoyo Bca.Extranjera, - - - -82.39 -102.56 -102.56

Estas cifras indican que mientras el programa original contemplaba un

flujo de crédito interno de § 50.4 mil millones, que era consecuente con

la pérdida de reservas mixima considerada en el mismo programa, esta

cifra fué mis que sobrepasada durante los primeros meses del afio, ascen-
diendo @ § 77 mil millones en el primer trimestre, debido principalmente

al apoyo requerido por el sector financiero nacional. EI Programa Operativo
contempla ademds de esa expansidn, un flujo de crédito interno neto por

S 73 mil millones durante los dltimos 9 meses del anc, monto que en tér-
minos comparativos representa un 77% del dinero privado al mes de marzo,

o un 25% de M2 a esa fecha, o un 110% de la emisidn existente a ese mes.

Dado que los recursos que el pals obtendrd de la Banca Extranjera en el
proceso de reprogramacion de la deuda externa estin destinados a sustituir
el crédito que en otras condiciones habria accedido el Sector Financiero
Nacional directamente de los Bancos Extranjeros, se acordd con la misidn
del FMI que en e] "Programa Operativo' se ajustara al crédito interno del

Banco Central, aumentandolo por un monto equivalente a esos recursos ex-

ternos. De esta



forma, se alcanza el programa original acordado en materia de crédito
interno del Banco Central, sin computar la monetizacién de los recursos
externos adicionales conseguidos. En otras palabras, el Programa Opera-
tivo permite una expansién efectiva del crédito internc del Banco Central
por $ 150,7 mil millones en el afio, la que contablemente se ajusta por el
monto de recursos proveniente de la Banca Extranjera, para efectos de

comparar con los 1imites acordados en el programa original.

De lo anterior se puede afirmar que el elemento fundamental que permlite
expandir el crédito interno del Banco Central, en forma consistente con
las metas de reactivacidn que se han planteado y en un marco de sanea-
miento de los problemas econdmicos internos - implicito y compatible con
las metas acordadas con el FMI - es el apoyo que la Banca Extranjera

ha depositado en el programa econdmico chileno, el cual cuenta con el

aval del Fondo Monetario Internacional.
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RECUPERACION DEL SECTOR MINERIA
DURANTE EL PRIMER TRIMESTRE DE 1983

La actividad de la Mineria tiene especial importancia en la economia
de nuestro pals, tanto por su aporte al Producto Geografico Bruto como
por constituir el principal generador de divisas (9% y 44% lf. res=
pectivamente). E| mercado externo es el factor fundamental que afecta

al comportamiento de este sector, ya que una alta proporcién de la pro=

duccidn se destina a ese mercado.

En la actual coyuntura por la que atraviesa la economia, especialmente
por los problemas financieros y de Balanza de Pagos, es de vital impor-
tancia lo que ocurra con el nivel de produccién, exportaciones y precios
internacionales de los productos mineros, especialmente el cobre. Para
el analisis del Sector es interesante conocer |3 impﬂrténcra relativa

de los diferentes rubros en la produccidn bruta y exportaciones para el

ano IEEEJ:
Produccidn Bruta (%) Exportacicnes (%)

Cobre y Subproductos 61,7 85,3
Hierro 539 1.3
Salitre ¥y Yodo 5,0 3,4
Petrdleo 19,6 =

Carbén IS =

Otros G,7 4,0

TOTAL 100,0 100,0

Como se puede apreciar, el 61,7% de la produccidn bruta estd constitufda
por el cobre y subproductos. Igqualmente, su importancia en las exporta-
ciones es mayor adn (8%, 3%), tanto por los volimenes exportados como por

los precios Felativos.

1/ Exportaciones mineras en relacidn a exportaciones totales de
bienes y servicios en 1982.

2/ Cifras Provisorias
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Segun los antecedentes disponibles, durante el primer trimestre del
presente afo, el Sector Minerfa en su conjunto muestra un crecimiento
del orden del 1,1% en términos reales con respecto a igual periocdo de
1982, 1o cual es un signo evidente de mayor actividad a pesar de los
problemas de mercadointernacional y precios para productos como el

cobre y hierro. Esta mayor actividad se explica por aumentos de pro-
duccidn en el hierro (superiores al 20%), cobre(1,7%) y salitre (3%).

En el caso del hierro, la mayor produccién es derivada de aumentos espe-
rados en la demanda externa e interna. La produccién de cobre observa
un crecimiento explicado principalmente por la Mediana y Pequefia Mine-
rfa. E| comportamiento de esta dltima se deberia a la mayor eficiencia
en las operaciones y capacidad de tratamiento, al impacto de la polftica
cambiaria y las medidas reactivadoras implementadas por ENAMI, en orden
a rebajar el descuento por tratamiento de mineral, asi como anticlipos

con cargo a futuras entregas.

El precio promedic del Cobre en la Bolsa de Metales de Londres, experi-

mentd un repunte superior al 2% con respecto al primer trimestre de 1982,
situandose en aproximadamente 73 centavos de US5 la libra. Esta tenden-
cia al alza en el precio se comenzé a cbservar a partir del cuartro tri-

mestre del afio pasado.

Con respecto a la Mineria del Salitre, se produce tanto un aumento de
produccidn como de exportaciones, estas Gltimas debidas al crecimiento
de los embarques de salitre potdsico (52%) y una caida en las correspon-

dientes a salitre sédico (-4%).

La produccidén de Petrdleo durante este trimestre se mantiene practicamen-
te sip variaciones con respecto a igual trimestre del afio anterior, lo
cual serfa explicable bisicamente por el natural agotamiento en las ex-
plotaciones que no alcanza a ser compensade por la puerta en marcha

de nuevos pozos.

D R R T
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El carbon, por otra parte, muestra una baja en su produccién de apro-
ximadamente un 6% en este perfodo. La demanda interna es el factor

esencial en esta actividad, la cual se espera tenga un repunte en la
medida que avance el procesc de reactivacién econdmica en general y

la sustitucidén en la generacidn de energia en particular.

El comportamiento del resto de los productos mineros estd dado espe-
cialmente por las producciones de oro, plata ¥y carbonato de calcio.,

En el caso del oro, su produccidén y exportaciones han seguido aumentan-
do en este trimestre por la produccidn creciente de algunas empresas ¥
pequefios productores. E| valor de las exportaciones de mineral de oro

y plata durante este trimestre se incrementd en aproximadamente 74% con
respecto al mismo trimestre del afo anterior, lo cual significarfa que
estos productos ocuparian el segundo lugar en las exportaciones mineras,

después del cobre.

En resumen, se puede decir gque los indicadores disponibles sefialan una
recuperacién de la actividad del Sector Mineria, durante el primer tri-
mestre de 1983 con respecto a igual periodo de 1982, y que las pers-
pectivas para el resto del afie serfan moderadamente favorables, princi-
palmente en la medida que la economia mundial consolide su recuperacion
y los precios internacionales, especialmente el del cobre, mantengan la
tendencia al alza observada en los dltimos meses. Las condiciones ante-
riores, frente a un alto tipo de cambio real y recuperacion de la acti-

vidad interna, son reguisitos para continuar el aprovechamiento y desa-

rrollo de las ventajas comparativas de este sector.
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COMPORTAMIENTO DE LOS AGREGADOS
WONETARIOS Y DE LAS TASAS DE INTERES

Durante la Primﬂra quincena de mayo se cbserva un considerable aumento
de la emisidn, que alcanzé a 11,8% en 30 difas. Este comportamiento se
debe al incremento experimentado por la Cuenta Unica Fiscal en la ope-

racidn impuesto a la renta.

For su parte el dinero del sector privado (M1} y M2 muestran caidas de

un 2,7¢ v 2,5% respectivamente. HRespecto al dineroc en manos del sector
privado es importante mencionar que en lo corrido del afio hasta el 15

de mayo ha experimentado un fuerte incremento que alcanza a 16,1 %.

Este fuerte aumento en M1 ocurrid durante los meses de enero (16,4%) v
febrero (B,9%), pero ya se venia manifestando desde diciembre pasado (16,5%)
Este aumento en la demanda por dinero puede pensarse que obedece funda -
mentalmente al motivo precaucidon, ya que el ingreso real del pais se man-
tuvo practicamente constante durante el primer trimestre del afio, mien-
tras las expectativas de inflacién y el costo de mantener dinero no su-
frieron grandes variaciones durante el citado periodo. Es normal, enton-
ces, que al volver la confianza las personas dejen de demandar dinero por
motivo precuacidn, volviendo a mantener sus recursos invertidos en ins-

trumentos que generen intereses.

En los Gltimos meses se ha incrementado la preferencia por titulos emi-
tidos por la Tesoreria y el Banco Central, lo que explica en parte la

baja experimentada en los depGsitos a plazo en el sistema financiero.

Por otra parte continua observandose un crecimiento, aungue moderado, en
las colocaciones con recursos propios en moneda nacional. Asimismo el
ritmo de disminucién en las colocaciones con recursos propios en moneda
extranjera se ha reducido considerablemente desde inicios de afio a la

fecha.

L o R e T
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Por dltimo cabe destacar que las tasas de interés nominales se han

mal’ltEHidﬂ- practrﬂﬂm&ﬂte Ein ‘-fﬂl‘iacién respectﬂ a] mes anterior.

FAVORABLE EVOLUCION DE LAS
RESERVAS INTERNACIONALES, BALANZA COMERC IAL
Y BALANZA DE PAGOS.

Las Tenencias de Reservas Internacionales del Banco Central experi-
mentaron, durante los primeros 19 dias del mes, una disminucidn igual

a USS 62,9 millones. Si dicha disminucidn se compara con la pérdida

de US$ 111,5 millones ocurrida durante la Gltima quincena de abril, se
puede deducir que estamos en presencia de una sustancial estabiliza-
cion en el nivel de éstas, Ahora bien, si lo anterior se agrega la ob-
tencion del crédito de enlace y la posterior contratacidn del crédito
nuevo por USS 1.300 millones, el panorama resulta a2lentador para lo

cue resta del ano.

En lo gue respecta a la Balanza de Pagos, durante los primeros 19 dias
del mes dicho saldo ascendié a USS -42,8 millones. MNuevamente, si dicho
resul tado es comparado con los US5 =-169,0 millones obtenidos durante la
Gltima guincena del mes anterior, podemos deducir un positivo comporta-
miento de la Balanza de Pagos. Dentro de las razones que podrian
explicar lo anterior se encuentra la nueva prérroga cbtenida con la ban-
ca internacional en el pago de las amortizaciones de créditos externos.
Dicha prérroga fue obtenida por otros 90 dias, a partir del 29 de abril

pasado.

Por su parte la balanza comercial mostrd un superavit de Uss 83,3 millones
durante los primeros 19 dias de mayo, con lo cual el superdvit acumulado

en el afo llega a USS 517,6 millones.

T
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INFORMAC 1ON MOKETERIA ¥ FIRAME ) ERS
Al 15 de mayo de 1983

CIFRAS I-ICII:E_'E-'IIA‘.'» l.l" FROMERD IG5 VARIACIONES PORCENTUMLES
fen mill.de pesos) Entre 1'-,- IS-.-I:Im E—.'ngu“—..n"m:T
Enisl&n 79. 260 1.8 1k, 4 35.9
Dinero Soc.Privw. (K1) E7.11%9 =2.7 -5, 7.2
M2 21T .91 =2.% =9.3 =11.5
Cuenta Unica Flscal 16 G532 6.9 77.0 8.9
Princ lpal 21.728 183.5 kD3.2 ITh.5
Subgidiaria 14 887 -& 3 -8.8 =5.5
Conje ) 623 =35.6 100, 3 15,7

OFLCRAL [N MDA, CTE,
-[I."l'l- mil ), de pq’mbll
Oup.y Cop.de 30 a BY g3, 172.87) 6.5 =11.0 -1B.6
bep.y Cop.a mbs de 90 ds, LG E]2 4.8 5.7 =Z.1
Coloc.cfrecursos propios 3/  WAG_ 372 1.6 a4 6.2
OPFERAL . EW MDA EXT.
lon eil ], de dolares)
Cep.a la Vista 114 -B.2 1.6 -8.0
Bep.a Plaze 157 z.8 =30.9 -18.0
Leloc.cfrecursos proplos € 006 =0,1 =3.5 =10.0
TASAS DE INTERES Hes Actwal Hos Ant, i Muses Ant. 12 Meses Ang,
15.05.83 15.06 .83  15.02.8) 15.05.82
nr[u:.n:_ﬂjtmuﬂur.ﬂ
Cap.de 3 a B9 ds. 1.16 2.10 1.2% .37
Colec.de 310 & B9 ds, 3.1 3.01 3,3k 3,28
OFERAL  RERJUSTABLES
Cap.de 90 ds. a 1 afo B.52 9,54 10,59 40,06
Coloc.de 50 ds. a | afo 5, o 1,67 .77 19.597
TASAS DL INTERES MERCADD
FIKANE TERD INTERNAL | OMAL
Prime Eate &/ 10, 50 10,50 11.00 16,50
Libo Rate &7 9,11 9.318 5.44 14.63

1/ MUEVAS DEFIMICIONES: Emisién = BIll.y Mdas.Emividas + eheques emitidos por
Banco Contral + Dep.en Ctas.Clos.de boos.comers .de fomento y Tinancieras en
Beo.Lent. = Dlinera Sec.Priv. = Ctas.Ctes.Priv.en el Sist.Flananc . (netss de
canje) ¢ Clreulante. - M2 = Dinero Sec.Priv. + DepSsitos a Plazo Privados
e vl Slstema Financiers,

i) Documenios & cargo de otros bancos depos|tados em la CUF

37 Excluye Colocaciones Interfinancicras

L/ Clerre Nuevo York. Tasa a 1B0 dias en términos anuales.

El" Euromercade: Cierre Londres. Tasa a 180 dlfas en términos amuales.




.

RESERVAS INTERWALIOAALES 1. -
[cilras em mill, Je wi%)
FECHA ALCTINOS 7 VARDAC 1OHES LALDG
ANTERRAC. (*) TERFRCIAS = TEMENE | A% BALANIA DE PAGOS i
[ A wnar | LAY _rEEGHUIEEE_ﬁhET

1981

Rary - Y. 5786 =197.7 “111.9
e s 1.31%.0 ik, 3 =275.}
ep. - T.675.% -1.099.8 -946.0
olc. . 2.5317.5 -1.197.8 1,164 .9
1581

T ELT L b 952,y G251 -63%.9
Feh. 2.227.1 1.719.1 838, 7 gur. @
mar, r.ol [ ; =10 =1.08%,
e, 20037 Vg i e S Tk
Hay (19) 1.873.7 1.422.7 =1, 154, -1.190.5
Jan

Jul .

Aga,

Lep,

dck .

MHow.

blc.

BANCO CENTRAL: COMPRA META DE DIVISAS »
{oen millones de dilares)

Fron SECFIMANC.  OTAOS SEC.PUSLICO  TESOREAIA T O T AL
1962

[ne. Mar. =571 E =0.2 =|%8.3
Rbr,Jun. =LE7. 6 - =15. 1 =522.7
Jul , Sep, 1.002.2 -J.6 -b&. ) =1,170.1
Bet.Dic, -959.5 108.1 B8.5 =802 .95
134

Lne. “5B1.7 1.5 =00.0 -567.2
Feb, <2731 MY 5 -33.5 -162.1
Hyr, -1rr.7 btk =0. 7 =23}.0
Ak, -E& .1 18 g =9.2 -H.ﬂ
Hay. [15) =45 & 16,3 =1.1 =321
Jud

Jull ,

Age,

fep.

et

Mow .

Rig.

e ——

e

—

Carresponde &

los actives tjubire

[

¢l exteriaor del Banco Central

0F TOWDNE 1A%
lewnilderands los Conv.de Créd.Aec.on Lérminos melos) menos los pasivos
del F oM. 1.

IF LALGD BALANIA DF PACOS: Corcesponde o las variaciones de reservat inferna-

clonales pruveniemtes da transacclencs de bLalinca de pagos, o3 decir, ea-

Cluye aguellas variaclones de resedqvaly prodecidas por rewaloridraciones,

mpnelizaciooes de are y asigmacicnes de DEG. Para wna smayor enplicac|én

wer Boletin Heniwal del Bames Central de abeil de |331

Y La compra neta de divisas corresponde a 13 dilerencis entre comara y wen=
fa de divigas gque hace al Banco Central al %ec.Financicro, Telereria ¥
Otras Sec.Piblico. %e resume lo totalldad de operaciones de compra=venta
Lales cwmo enportse {omes- [mporilaclones, comprao=ventd de divisas a partl=
Eulares, wic,

L*) Tenencias mis pasives con &l FHI.
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gANCO CENTRAL DE CHILE

AL

BANCO CENTRAL DE CHILE
tSCCION BIBLIOTECA
Casilla N°967

SANTIAGO - CHILE

Solicito suscribirme al INFORME ECONMOMICO Y FINANCIERO (publicacién
quincenal) desde el ........ Tyt T de 1983 hasta el ...... .

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

$IJJ|--I|-"--I llllllllll & B " o®m om = E &
R Cm S O O C i e e e
Lhegue M .. .. canernnns e s b
T A S M T e e
Agradeceré enviar los ejemplares a:
NOMBRE o RAZON SOCIAL ......0ocvueeeene, et F e L e IO Y T -
DIRECCION: Calle ......... PRIy = Ao o o o i » Dept. N°.....
e L N e e o e o o e e BRI [ Y I = )]+ (e e e R
Giidad= oot e Ao et B Pais: e e 5
PRECIOS:
Suscripcidn Anual (24 ejemplares): $ 2.000.-

Us$ 3.~
Cada Ejemplar: 5 100.-

. US$ 1,50 (=)

(%) Incluye despacho por Via Aérea

PEDIDOS ESPECIALES




