INFORME
ECONOMICO

Y FINANCIERO

TASAS DE INTERES

La tasa de interés real constituye una variable fundamental en al
funcionamiento de cualquier economia. Esta refleja la forma en que

se estd llevando a cabo el procesc de asignar recursos en el tiempo.
Esto, por cuanto para los ahorrantes el nivel de la tasa de interés
real determinarid cuanto estin dispuestos a posponer su consumo presen-
te e incrementar su consumo futuroc a través de la compra de tftulos da
ahorre. Si éstos consideran gque el nivel de esta tasa no compensa el
sacrificio de consumo presente, el ahorro serd bajo y lo contrario si
la tasa es alta. 5in duda que el nivel de la tasa de interé&s real es
un importante determinante del nivel de ahorro de la ecocnomia, aungue
por cierto no es el Gnico. También influye la confianza de las perso=-

nas en el sistema financieroc y el nivel de ingresc, entre otrps.

Por otro lado, la tasa de interés real también es un determinante dal
nivel de gasto de la economia. Si la tasa de inter@s es baja, esto
permitiri llevar a cabc una mayor cantidad de proyectos que en una si-
tuacidén de tasa alta, donde el niimerc de provectos que son rentables

EE nNecesariamente mMenos.

En general, el nivel de la tasa de inter&s es de fundamental importan-
cia para el desenvolvimiento de las actividades productivas. Ello,
por cuanto el proceso de producir generalmente toma tiempo y las em-
presas requieren financiar el perfodo que transcurre desde que se
inicid la etapa de produccifn hasta que se obtuve sl producto final.

Luego un elevado costo del crédito influird desfavorablemente sobre

el nivel de actividad.
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La tasa de interés real también tiene una influencia importante scbre
la situacién actual de las empresas dadas las decisiones pasadas de
dstas. En particular, supfngase que se produce una cafda en la tasa de
interés, gue es considerada como permanente. Esta inducir8, tanto en
forma directa como indirecta a través de un mayor nivel de actividad, a
un aumento en el valor de los activos de la empresa; sean éstos acti-

vos reales o financieros.

Por otro lado, el cambio en el nivel de la tasa de interés también
afecta el flujo de fondos que la empresa debe distraer para cumplir
con el servicio de intereses de las deudas contraidas anteriocrmente.
Luego, una elevada tasa de interés real, perjudicari la situacifn de
los deudores y dentro de E&stos la de las empresas.Dependiendo de la
situacidn general de la economia, este mayor gasto financiero de las
empresas inducird a un determinado efecto socbre el nivel de actividad

de la economia.

Lo anterior permite comprender la preocupacidn tanto de las empresas
como tambi&n del Gobiernc con respecto al nivel de la tasa de interés
real y en particular con relacidn al problema de la deuda.

Esta preocupacifn con respecto al problema de la deuda se ha referido

tanto al monto como al plazo de la misma.

Con el objeto de aliviar las dificultades econémicas de los deudores, el
Gobierno ha adoptado politicas tanto con relacifn al monto de la deuda
como al plazo. Respecto a lo primerc se establecif la politica de ddlar
preferencial, mientras que el segundo punto di& lugar a la politica de
reprogramacidn de la deuda.

Ciertamente, las posibilidades de la autoridad de acudir en ayuda de los
deudores se encuentran limitadas por la restriccifin de recursos con que
éste cuenta. Luego, mayores subsidios estatales a los deudores que lo
permitido por la disponibilidad de recursos fiscales, implicarfa acen-
tuar las dificultades de la economfa a través de una creciente inflacifn



y/o una crisis de pagos internacionales.

La politica del Gobierno ha sido de contribuir, dentro de la limitacidn
que imponen los recursos de que dispone, a aliviar el problema de los
deudores. Por otro lado, ha sido preocupacitn del Gobierno hacer posible
la existencia de una baja tasa de interés, gque haga posible estimular

los depSsitos a plazo y a la vez permitir a los deudores eficientes ha-

cer frente al servicic de intereses de su deuda.




TASAS DE INTERES ¥ TIR INSTRUMENTOS FINANCIEROS 4.-

El comportamiento de las tasas nominales y reales de interés durante el
presente afioc refleja una clara tendencia decreciente. Ello se verifica
con especial evidencia si se compara el promedioc del pericdo enerc-agos-

to 1983 con igual periocdo del ano pasado.
Esta situacidn se ilustra en el cuadro siguiente:

CUADRD H®5

TASAS DE INTERES DE CORTO PLAZOD

CAPTACIONES 30 - B9 DIAS COLOCACTONMES 30-89 DIAS
1o9a8 2 198 3 1648 2 19 8 3
Hominales Reales MHominales Reales Nominales Reales Nominales Reales

Ene. 3,23 251 2,87 1,05 4,11 3,39 4,05 2,21
Feb. 2,77 3,60 2,26 2,16 3,82 4,66 3,31 3,21
Mar. 2,39 1;98 2:17 0;26 3,39 2,98 3,11 1,19
Abr . 2,16 2; 26 2,14 -0,83 3,19 3,29 3,03 0,22
May. 2,46 2,97 2,26 0,85 3,39 3,91 3,23 1,80
Jun. 2,53 1,82 2,07 0,46 3,45 2,73 2,99 1,37
Jul. 3,41 1,38 1,89 0,06 4,18 2,14 2,86 0,90
hgo. 3,21 0,01 1,88 =0 ,80 4,04 080 2,76 0,06
Sen. 3,59 =0 ,68 = - 4,36 0,06 - =
oct. 4,51 =0,28 - = 5,02 0,21 - -
How. 4,95 1,60 = - 5,37 2,39 - =
Dec. 4,60 3,36 - = 2,50 4 ;25 - -
Fromedic

Ene.Ago. " i 2,07 2,13 0,40 3,70 2,99 3,16 1,37
ARO 3,23 1,71 2,19% 0,40% 4,19 2,57 3,16" 1,37*

FUENTE: Banco Central de Chile
* EBe asume gue el promedio se mantiene para el afo 1983.

La reduccidn en las tasas de interfs nominales y reales puede atribuirse al

giguiente conjunto de factores:

l.- Mecanismo de la tasa de interés sugerida gque ha procurado mantener una tasa

real baja.

2.- Procesos de reprogramacidén de deudas internas los gue al diferir pagos
de interés y amortizaciones hacia el futuro, reduce la presifn scbre el

mercado crediticio en el momento actual.
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3.= Menor demanda crediticia como resultado de los bajos niveles de

actividad econdmica en general.

4.- Politica monetaria activa adoptada por el Banco Central lo que se
manifiesta en la apertura de lineas de crédito a bajo costo y en
la compra de diversos titulos tales comc benos bancarios, Pagarés
del Banco Central, etc. Estas acciones han permitido aumentar
significativamente la disponibilidad de fondos prestables, presio-

nande por ende las tasas de interé&s hacia abajo.

La persistente declinacifin en el costo real del crédito se verifica tam-
bién en la evclucifén experimentada por la Tasa Interna de Retorno Media
(TIRM) implicita en los instrumentos financiercs de renta fija e tran-

sados durante los primeros siete meses de 1983:

MESES TIRM REAL ANUAL (%)
Ene.1983 14,66
Feb. " 12,86
Mar. " 13,45
Abr. *“ 11,99
May., " 10,92
Jun. " 10,10
Jull. B 9,87
Ago. " 8,74

Fuente:Informitico Bursitil, Bolsa
de Comercio de Santiago

1/ CAR-E, CAR-F, Letras de Cré&dito, Bonos CORA, P.P.S., Pagarés
Reajustables de Tesorerfa, Pagarés Dolar Preferencial, Pagarés
al Portador del Banco Central.

Cabe destacar que el mercado de instrumentos de renta fija se ha caracte-
rizado durante el presente afio por una clara preferencia por parte del
piblico por tftulos garantizados por el Estado (Tesoreria, Banco Central,
Banco del Estado, etc.) En efecto, en julioc pasado casi el 70% del total
de transacciones se concentraron en instrumentos piblicos, en tanto el
resto correspondid al sector privado. Dentro de este ltimo sector mis

de un 95% del mercado lo constituyen las letras hipotecarias.
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El efecto de la baja en la tasa de interés se aprecia en el cuadro

siguiente en el cual se cbserva la tasa interna de retorno de las

Letras de Crédito, CAR E v F v del conjunto de los instrumentos

PRT, FDF y PPEC.

TRSA INTERHA DE RETORNHO (%)

Promedic, PRT

LETRAS DE CREDITO CAREyF PPBC, PDP (*)

1982 1983 1982 1983 1983
Ene . 20,62 - 11,60 18 - 8,60 19,73 9,32 15,42 - 10,85 =
Feb. 27,13 = 15,11 21 - 9,60 24 12,2 12,88 - 9,83 =
Mar. 27,72 = 15,17 131,10 26,34 10,24 14 ,44 =
Abr 27,02 = 14,90 11,94 25,20 11,30 11,82 -
May . 27,00 - 12,00 11,54 25,94 12,7 10,43 -
JUT - 28,08 - 131,56 11,19 23,67 14,70 10,148 9,34
gl . 26,45 = 11,44 10,72 18,37 9,50 9,90 9,53
Ago. 25,02 - 8,00 9,68 18 .82 9,32 8,13 B.15
Sep. 26,74 - 7,86 - 11,02 557 - =
oct. 16,35 = &,50 - 83, 7d T .00 = -
How . 21,64 - 4,95 = 9,49 5,49 = -
Dic. 16,50 = 7,00 - 11,20 S5.24 - =
Fuente: Bolsa de Comercio de Santiago

(*) Mo existe

informacifn desglosada por este tipo de intrumentos.
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Para 1982 y enero-febrerc 1983 s8lo se dispone de tasas miximas y
minimas. Ello dado la gran variabilidad al interior de cada mes
experimentada por estas tasas. Las razones de dicha variabilidad
son las siguientes: distintas tasas nominales a Que estaban emiti-
das, variaciones en el IPC en un mes respecto a otro, distintos
emisores percibidos por el piblico con variados factores de riesgo,
etc.
Desde marzo 1983 se puede apreciar con claridad la caida sostenida
en la TIR de estos instrumentos. La letra de crédito en el perfodo
marzo 83 - agosto B3 cae en un 26,1%, mientras que el CAR E y F
en igual perfcdo lo hace en un 43,70%.
TASAS DE CAPTACION ¥ COLOCACIONES
REALES SISTEMA FINANCIERO
Tasa Capt.Merc.Secund. Tasa Real Anual Tasa Real Anual de
P.D.B.C. de Capt.90-360 ds. Coloc. 90-360 ds.

1982 1983 1982 1983 1982 1983
Ene. 2.27 2,70 13,74 12,50 18 .37 10,44
Feb. 2,41 2,25 15,70 9,96 16 ,96 12,28
Mar. 2,00 1,98 15:[!? :fig igrég i;rgg
h.b - lel 1.91 lTil r [ ¥
Ha; 2,22 2,22 19,63 8,20 19,25 9,33
Jun. 2:05 1,87 16,13 8,32 20,42 10,32
Jual . 2;3? 1-3? 14159 EJ?S 22;95 9:3"
Ago. 1,88 1,77 10,11 6,88 ;griﬂﬁ 9:?3
Sep. 1,86 = 7,30 T e 5
Oct. 1,83 - >,67 g = 3
Mowv . 3;6? T 5'55 10"62 3
Dic. 3,85 - S 5 .

FUENTE: Banco Central de Chile
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En la tasa de interés de captacifin reajustable por operacicnes entre
90 a 360 dias comparada mes a mes de cada afic se cbserva una importan-
te disminucidn al igual gque en la tasa de colocacisn reajustable,

Esta dltima que muestra sus niveles mis altos a mediados del afic 1982
empieza a caer sistemiticamente llegando desde niveles del 22,96% en
julio de ese afio a 9,73% en agosto de 1983, lo que representa una cai-

da del 57,62% en dicho perfodo.
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RECIENTE Y

PERSPECTIVAS DE LAS TASAS

DE INTERES INTERNACIONALES

Durante el segqundo trimestre del presente afic la economfa americana

ha venido enfrentando dificultades en relacidn a la estabilidad da la

tasa de interés producto principalmente de tres factores:

1.

El incremento de los agregados monetarios registrado en los dltimos
meses muy por encima de las metas propuestas, especialmente el de M1;
situacidn que se viene observandoc desde mediados de julic de 1982,
cuando el Federal Reserve redujo en forma sistemitica la tasa de des-
cuento desde un nivel del 12% hasta llegar al Bi% a mediados de di-

ciembre del mismoe ano.

La preccupacifn radica en que de continuar la tasa de crecimiento de
Ml se estaria produciendo la base para un resurgimiento del Proceso
inflacionaric. Esto hizo suponergque el Federal Reserve tendria gue
restringir en algiin momento no muy distante su politica monetaria ge-

nerando con ello presiones alcistas en las tasas de interés.

El segundo factor gue esti produciendo presiones e incertidumbre es

el déficit del presupuesto fiscal. Para este ano fiscal (Oct.B2-Sep.83)
se estima un déficit de US3 200 a USS 210 billones. Esta situacidn
preocupa tanto por lo elevadc del monto como por su tendencia creciente.
En general, estos déficits se financian a través de la emisifn de instru-

mentos financieros de la Tesoreria (Treasury Bills, T.Motes y T.Bonds)

colocados a diferentes plazos. Para el actual trimestre (julio-septiem-
bre) se estima que se colocardn en el mercado instrumentos del Tesoro
por un valor de US$ 50 a USS €0 bil lcnes, mientras gque para el Qltimo

trimestre (Octubre-Diciembre) se supone gue dicha venta oscilard entre

uss 70 a Uss 75 billones.

Este fendmeno produce una presidn alcista en la tasa de interés dado

que el Federal Reserve entra a competir con el sector privado en la
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obtencién de los fondos existentes en el mercado financiero.

3. El tercer factor radica en el hecho que la recuperacién de la eccnomia
americana se estaria produciendo a un ritme superior al esperado y
esto traerfa como consecuencia una mayor demanda de crédito por parte

del sector privado.

El pancrama anterior gque venia produciendo expectativas de una leve al-
za desde comienzos de ano, se vid validado a comienzos del tercer tri-
mestre donde se cbservd primeramente un repunte en la tasa Libor durante
el mes de junio y julio para llegar en promedio el 22 de agosto a un

10.85%, alza de 1.35 puntos porcentuales respecto del promedio observado

en el ler. semestre gque fu@ de 9.51%.

La tasa Prime que se mantenia invariable en un 10.5% como promedio men-
sual desde marzo experimentd un alza durante agosto (al dia 22) hasta al-

canzar en promedio un 10.73%.

PROMEDIOS

1983 Libor 180 dias Prime
Enero 9.25 11.19
Fehrero 3, 53 11.00
Marzo 9.52 10.50
Abril 9.46 10.50
Mayo 9.22 10.50
Junio 10.05 10.50
Julio 10.52 10.50
Agosto 1/ 10.85 10.73

1/ Hasta el dia 22 solamente.

La tasa Prime de los principales bancos americanos fue incrementada del
104% al 11% el dia 8 de agosto. Dicha tasa habia permanecido estable des-

de el dia 28.02.83 al nivel antes senalado. Sin embargo,este incremento
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én la tasa Prime no tuvo gran impacto sobre el mercado ya que su
variacidn se venia anticipando desde hacia varias semanas y por tanto
ya habria sido descontado por los agentes econdmicos. Algunos analis-

tas esperaban alzas gque superarian los niveles del 11%%.

Intervencicn en los mercados cambiarios

Estados Unidos, Alemania y Japdn acordaron intervenir el mercado cambia-
rioc el filtimo viernes del mes de julio y primeros dias de agdsto, incor-
pordndose posteriormente el Banco Central de Suiza con el propdsito de de-

preciar el dolar respecto al yen y al marco.

oficialment2 no se han dado a conocer cifras sobre montos involucrados.
Sin embargo, algunos analistas estiman que el monto total de venta de do-

lares por parte de los Bancos Centrales en los dias antes indicados alcan-

zaria a una cifra aproximada de US$ 700 millones.

La posibilidad de futuras intervencicnes puede afectar la tendencia en los
mercados via incertidumbre. En todo caso esti claro que esta intervencidn
en el mercade cambiario no tuvo efecto en las tasas de interés dada la

escasa magnitud de las ventas.

Tomandc como base lo expuesto anteriormente, ademis de otros varios facto-
ras, economistas del sector privado expertos en pronosticar las tasas de
interés, estiman para los proximos meses alzas del Prime a niveles del 11%%.
Algunos piensan incluso que las tasas de descuento que permanecen al 8%
tendrian incrementos. Voceros de la Casa Blanca han declarado que la recien-
te alza en las tasas de interés serd sdlc temporal.

En todo caso se puede afirmar que s poco probable una fluctuacidn importan-

te scbre los actuales niveles de aqui a fin de ano.
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LA RENEGOCIACION DE LA DEUDA EXTERNA: Un pasoc para la recuperacién y orde-

namiento de nuestra economia

Durante el mes de agosto, se han publicado en distintos medios de comunica-
cidn diversos andlisis y criticas a la reprogramacién de pagos de una parte
de la deuda externa y a la contratacidn de nuevos créditos con la banca ex-

tranjera, llevadas a efecto por el Ministerio de Hacienda y el Banco Central.

Cualquier examen de las referidas criticas revela insuficiente grado de do-
cumentacidn de parte de sus autores y, en ciertos casos, inconsecuencia de

las mismas con otras proposiciones de politica econdmica de quienes las han

formulado.

Contradicciones fundamentales: Pretender reactivar sin recursos externos,

emitir sin contar con reservas internacionales, desarrollar el comercio ex-

terior sin financiamiento externo.

Quienes han criticado estas actuaciones de la autoridad econdmica, son los
mismos que han objetado el resto de las politicas aplicadas por el Gobier-
no en su propdsito de recuperar la economia, luego de la més intensa rece-

sidn internacional de este siglo después de la acaecida en los afios 30.

Como el pais sabe, la principal objecidén al procesc de recuperacidn consis-
te en acusar al Gobierno de observar politicas fiscales y monetarias restric-
tivas. En otras palabras, se acusa a la autoridad de no aumentar el gasto
fiscal y de no incrementar el crédite interno del Banco Central y la emisién,
en forma suficiente. Desde luego, esas objeciones no son vllidas. En pri.

mer término, se ha incrementado significativamente el gasto publico en
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vivienda, salud y obras piblicas; en algunos rubros se llegarid a duplicar,
en el segundo semestre, el gasto efectuado el afio anterior. Tampoco puede
esgrimirse una supuesta astringencia monetaria en circunstancias de que se
ha ido observando una oferta de crédito creciente mediante lineas de crédi-
to, reprogramacidn de deudores productivos, deudores por créditos hipoteca-
rios, financiamiento de manc de obra, para capital de trabajo, construccién
y otros planes financieros actualmente disponibles, a tasas de interés sus-
tancialmente mAs bajas que las observadas en los Gltimos afios. Todo esto,
se traduce en una expansién del crédito interno del Banco Central de $150
mil millones, lo que eguivale a 2.5 veces la emisidén y 1.9 veces la canti-

dad de dinero en manos del sector privado, a fines de diciembre de 1982,

Quienes han asumido el papel de criticos desearian que el Gobderno gastara
mids, aun sin disponer de los recursos respectivos y creara mas dinerc aun
sin un respaldo real para hacerlo. Censuran asi, severamente, a la autori-

dad econdmica por su conducta responsable en el manejo fiscal y monetario.

Sin embargo, ellos mismos estdn acusando, ahora, a la referida autoridad
por una conducta mucho menos comprometedora que la de gastar lo que no se
tiene o emitir moneda sin respaldo, como es la de proporcionar la garantia
del Estade para obtener recursos externos reales y efectivos que permitan

financiar sanamente la reactivacidn econdmica.

Dificilmente puede comprenderse la preccupacidn por la extension de un aval
del Estado que consiste en responder sélo si el deudor principal no pagare
por parte de gquienes no tienen reservas para aconsejar que el Estado gaste

. lo que no tiene o destruya su propio crédito financiero, al socavar el valor

de la moneda y su imagen exterior.

Aspectos relevantes de los convenios de renegociacidn

Con todo, y en el propésitc de entregar un andlisis objetivo de las operacio-

nes financieras en cuestidén, parece adecuado desarrollar los aspectos més

relevantes de las controversias que se han suscitado.
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Previamente, debemos sefialar que en los contratos de la renegociacién no
existe involucrado un problema de restricciones a la soberania nacional,
esto es de limitaciones al Estado en la conduccidén de sus asuntos, sino por
el contrario, se trata precisamente, de un ejercicio de las facultades del
Estado. En efecto, estamos en presencia de operaciones comerciales relati-
vas a los requerimientos de nueveos recursos externos para proceder a la re-
cuperacidn econdmica del pais. Se han conseguido facilidades de ocho afios
para pagar amortizaciones que, de otre modo, deberfan haberse solventado du-
rante 1983 y 1984, por un monto aproximado de 3.600 millones de délares.

Se ha obtenide un flujo de dinero fresco de 1.300 millones de délares, a
siete afios plazo. Se ha obtenido, ademds, la seguridad de contar con més
de 1.000 millones de dblares, en crédito comercial de corto plazo. Tales
recursos, obtenidos gracias a la renegociacidén, estln sirviendo precisamen-
te de respaldo a la recuperacién econémica y ordenamiento de nuestras cuen-—

tas internacionales.

En el proceso de renegociacién, se ha cumplido con la normativa constitucio-

nal y 13551

Para dar un estricto cumplimiento a nuestro orden juridico, se dictd la Ley
N?18.233 que cumplid con tadas las exigencias constitucionales. Dicha ley,
bisicamente, autorizé la garantia del Estado para el crédito de US$1.300 mi-
llones que contratd el Bance Central; permite la garantia de las lineas de
crédito comercial a entidades del sector piblico y financiero para exporta-
ciones e importaciones, que se contraten en el periocdo 31 de enero de 1983

a 31 de diciembre de 1984, por hasta US%$2.000 millones; y autorizd la garan-
tia del Estado para los vencimientos, durante 1983 y 1984, de la deuda ex-
terna del sector plblico e instituciones financieras, garantia que permite

la reprogramacién de esos vencimientos a plazos mas largos y que tiene un

miximo de US$3.600 millones.

En esa misma ley, se incorpord otra disposicion que no dice relacidn con el
proceso de negociacidn de la deuda externa, al permitir créditos con respon-
sabilidad estatal provenientes de organismos oficiales o internacionales y

dirigidos a entidades del sector piblico, por hasta US$800 millones: con lo
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cual se prevé la posibilidad de préstamos adicionales originados en organis-
mos como el Banco Mundial, BID, EXIMBANK, etc., los que eventualmente respal-

dardn los esfuerzos hacia la reactivacién.

Frente a esta ley, los detractores de este proceso han levantado las siguien-

tes controversias:

a) Se afirma que la Ley 18.233, seria inconstitucional, porque la Junta de
Gobiernc no tendrfia la atribucién de dictar leyes de quorum calificado.
Esta afirmacién es inexacta toda vez que la constitucién en la disposicidn
décimoctaya transitoria letra B seflala que la Junta de Gobierno estd
dotada de la potestad legislativa, sin exclusiones. Mas aun, la disposi-
cién décimonovena transitoria dice gque ejercerd mediante leyes las potes-
tades Constituyente y Legislativa. En ninguna parte se exceptian de di-

cha potestad las leyes de quorum calificado.

El inciso segundo del articule 63 de la Constitucidén seflala que las leyes
de quorum calificado, requieren para su aprobacién, modificacién o dero-
gacién, de la mayoria absoluta de los Senadores o Diputados en ejercicio.
Por su parte, la letra b) de la disposicién transitoria 21, seflala que
durante el periodo presidencial actualmente en vigencia, no tendra apli-
cacién el articuleo 63 de la Constitucidn antes citado. Esta suspensidn
rige claramente respecto del requisito especial de una mayoria mis eleva-

da, exigido para la aprobacidn de tales leyes, y no respecto de la facul-

tad del Poder Legislative para dictarlas, facultad que deriva de las dis-

posiciones constitucionales citadas més arriba.

No puede pretenderse que, durante el actual perfodo de transicién hasta

la plena vigencia de la Constitucién de 1980, no sea posible dictar le-
yes sobre aquellas materias respecto de las cuales la Constitucidn exige

un quorum calificado. No existe ninguna base para argumentar en tal sen-

tido, lo que por lo demas significaria la existencia de una variedad de

materias respecto de las cuales, en la actualidad, no seria posible le-

gislar. Si el argumento fuera valido, no s6lo lo seria para las leyes
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de quorum calificado sine, igualmente, para las leyes orgénicas constitu-
cionales, a las que también se refiere el actualmente suspendido articu-
lo 63, de la Constitucién. Nadie ha pretendido ni podréd pretender que

no pueden dictarse en el actual periodo las leyes orginicas constitucio-
nales, algunas de las cuales, como la de partidos politicos y la relati-
va al sistema electoral, son necesarias para pasar el periode de transi-
cion a la plena vigencia de la Constitucién.

Desde un punto de vista no constitucional, sino legal, el articulo 28 de
la Ley 17.9B3 establece un trimite especial de andlisis e informe de los
proyectos de la ley de quorum calificado, a través de comisicnes conjun-
tas e integradas con representantes de cada una de las comisiones legis-
lativas, tramite que es distinto al que corresponde a los proyectos de

ley ordinarios y que es el linico requisito especial, actualmente existen-
te, para las leyes de quorum calificado. Este requisiteo fue cumplido en

la tramitacidén de la Ley 18.233.

Sin perjuicio de lo expresado, cabe seflalar en todo caso, que en confor-
midad al N°8 del articulo 60 de la Constitucidn, el otorgamiento de la
garantia del Estado, que ha sido el aspecto mis controvertide de la Ley
18.233, es una materia respecto de la cual no es requerido el quorum ca-
lificado. La sujecién de dicha ley a los trimites correspondientes a tal
tipo de leyes se ha debido a la inclusidn, en ella, de la disposicidn con-
tenida en el inciso segundo de su articulo 3°; éste autoriza la contrata-
cién de ciertos empréstitos por parte de entidades que, en caso de contra-
tarlos a plazos que excedan el periodo presidencial, requieren una auto-
rizacién legal de tal naturaleza, segin el N°7 del Articulc 60, norma que
no es aplicable, como se ha dicho, al otorgamiento de la garantia del Es-

tado.

b) Se ha dicho que el Banco Central ha otorgado garantias o avales, lo que
estd prohibido por el articulo 98 de la Constitucidn.

Esta critica nuevamente es infundada. El1 Banco Central no ha extendido

aval ni garantia alguna. Ha sido el Estado el que ha otorgado ciertas
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garantias, segin se ha seflalado, y la Constitucién lo autariza especifica-
mente para hacerlo en el nimero 8 de su articule 60.

c) Se ha sostenido, también, que se habrian puesto en préctica discriminacic-
nes arbitrarias por parte del Estado y sus organismos, lo que vulneraria

diversos preceptos del articulo 19 de la Constitucién.

No ha existido sin embargo discriminacién arbitraria por parte del Esta-
do, ni de sus organismos. Con responsable y prudente realismo, se ha de-
bido reconocer y admitir que les importantes financiamientos que se busca-
ban en el exterior no iban a ser obtenidos, en la delicada coyuntura actual
de los mercadeos financieros internacionales, si no se reconocia una dispo-
sicidén a mantener el pago de las deudas del sector financiero, disposicién
que por lo demis habfa sido ya expresada por otros paises envueltos en si-
milares negociaciones. Ello no constituye una discriminacidén arbitraria,
por el contrario sdlo representa un trato diferente a personas que tienen
una distinta naturaleza; trato que no es arbitrario por cuanto tiene una

s6lida justificacidén de orden piblico econdmico.

Los embargos sobre bienes que el Estado tiene en el exterior estin restringidos

En la renegociacidn reciente, se establecieron excepciones que impiden embar-
gar los bienes mis relevantes que el Estado puede tener en el exterior, en
caso de incumplimientos en el pago de los compromisos que el Estado ha avala-
do. As{, no habri posibilidad de embargo sobre los bienes inmuebles y mobi-

liario de misiones diplomiticas o consulares o la residencia del Jefe de ellas;

ni respecto de los bienes destinados a fines militares & que se encuentren

bajo el control de la autoridad militar o de una agencia de la defensa nacional.

En relacién con lo anterior, se debe también tener presente una distincion
entre el Estado como tal y aquellas empresas de propiedad del Estado que tie-
nen una personalidad juridica propia, como Codelco, Enami, etc., las que no

han sido parte en los acuerdos alcanzados.
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No procede el embargo sobre bienes situados en el pais.

En el interior del pais tampoco pueden tener lugar embar-
gos en contra del Fisco, pues el procedimiento civil chileno no los

contempla para bienes situados en el pais.

Hay pues, una grave alteracifn de la realidad o ignorancia
de quienes han sostenido que es dable embargar bienes del Estado, ubi-

cados en el pais.

La aplicacién de la ley extranjera en los contratos de créditos inter-
nacionales y el conocimiento de tribunales extranjeros de d}chas contratos
=s una realidad en los contratos de financiamiento internacionales.

Es cierto que el convenio con la banca extranjera para el
préstamo de US$ 1.300 millones somete al conocimiento de los diferen-
dos que surjan a su respecto, a legislacidn externa y a la jurisdic-

cién de tribunales extranjeros: se aplicara la ley del Estado de Nue

va York y son competentes, pero no excluyentemente, los tribunales de

Nueva York, Londres y Frankfurt.

El Derecho Internacional actual reconoce, sin lugar a dudas,
la plena legitimidad”® de estipulaciones como las sefialadas, por par-
tes de Estados, organismos y empresas estatales, cuando ellas actian
en la vida de los negocios. As{ queda de manifiesto en la doctrina de
los principales tratadistas, en tratados internacionales como el lla-
mado Codigo de Bustamante suscrito en 1928 y ratificado por Chile en-
tre otros paises y la Convencidn Europea sobre Inmunidad de los Estados
de 1972, y también en la legislacidén interna de muchos paises, como el

nuestro, los Estados Unidos de América e Inglaterra.

Ademds, no podria haberse pretendido eludir, en contratos
de caracter plenamente comercial, el derecho de los acreedores, en

caso de no pago a proceder judicialmente contra el deudor o su aval.

Por (ltimo, cabe sefialar que la estipulacidén oe clausulas co

mo las seflaladas es una prdctica universal y aceptada en forma expresa

en contratos de paises como Francia, Espafia y Suecia, en el dmbito eu-

ropeo; y Argentina, Brasil, México, Uruguay y Perd, en nuestro hemis-

ferio.
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Nada hay de extraflo, o inconveniente en estas estipulaciones
que, por el contrario, representan un legitimo ejercicio de la sobera-
nia para comprometer al estado en proptsitos del més alto interés na-

cional, como son los de proveer a la reactivacidn econfémica interna.

Compromisos sobre politica econdmica

En este aspecto, se ha criticado el hecho de que la banca
comercial extranjera haya sefialado su derecho a exigir el pago de sus
créditos si no se mantienen las politicas econémicas en vigencia y
que estan dirigidas a fortalecer el sector privado financieroy no financiero

i no se vigila el desenvolvimiento del sector financiero.

En este sentido, debe seflalarse que, efectivamente, quienes
han otorgado el préstamo, la banca privada, se han reservado el dere-
cho para cobrar anticipadamente sus créditos si no se mantienen las
politicas que permitan un normal desenvolvimiento del sector privado;
ello en razén de que son precisamente bancos privados que operan fun-
damentalmente con agentes ecorfidmicos privados, a quienes dentro del
sistema econémico occidental se atribuye un pepel relevante en el de-

garrolloc econbmico.

Naturalmente, si el pais no hubiera aceptado ese compromi-
so, habria debido prescindir de los seflalados recursos crediticios de
la banca comercial privada; pero, ademds, habria incurrido en una cla
ra contradiccién con la politica econdmica del actual Gobierno. La
banca internacional reconoce la mis completa libertad para cambiar di-
chas politicas, pero se reserva el derecho a no mantener sus financia

mientos =i no se mantienen politicas que aseguren la solvencia del pais

prestatario.

Es, por lo demas, una norma comercial universal la de que la

pérdida de la solvencia del deudor autoriza hacer efectiva una acren-

cia.
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Cédlculos econdmicos liperns

Algunas informaciones piblicas, hechas explicablemente sd-
lo por personeros ajenos al quehacer financiero, han pretendido atacar
el proceso de renegociacién sumando todas las cantidades que, hacia el
futuro, el pais deberd pagar por concepto de amortizacién, intereses y
comisiones, con la cual elevan la deuda externa, estimada a fines del
afio, de US$ 18 a 37 mil millones de délares, a partir de la

cual se hace toda suerte de comparaciones ominosas.

Este cdlculo es en extremo inexacte , pues supone que el pais
capitaliza todos los intereses y no paga deuda alguna por concepto de
amortizacidn ni de servicio. Ademds, ha sido hecho tomando como base

una tasa de interés exagerada y recargos no financieros, improcedentes.

Ha sido préctica en el pasado que el pais, en la medida en
que mejoran las condiciones de su comercio exterior, especialmente si su
be el preciode su principal materia prima de exportacidn, sustituya
deuda cara o de altos intereses por deuda =onos gravosa. Asf, por ejem
plo, la deuda externa chilena, descontadas las reservas y expresada en
délares de un mismo poder adquisitivo, aumentd entre 1969 y 1975, pero

disminuyd a partir de este Gltimo afio y hasta 1980, en que se llegd a

un nivel inclusc menor que el de 1969.

pajo un sistema de economia de mercado abierta y existiendo
un contexto internacional normal, Chile ha demostradc ser capaz de cre
cer y al mismo tiempo, disminuir su deuda externa, descontadas las re-
servas.

Sin embargo, la deuda externa, sin descontar reservas, ha ob
servado en nuestro pals, casi sin excepcidn, una tendencia creciente,
lo que es explicable traténdose de una nacidén en desarrollo y con abun-

dantes recursos humanos y naturales, que requieren de la afluencia del
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capital financieroc para encontrar empleo productive. Esa tendencia de
biera mantenerse en el future, sin perjuicio de que el pafs vuelva a

acumular crecientes reservas,

No cabe, pues, hacer mediciones a nueve afios plazo, contabi-
lizando las tasas de interés excepcionalmente altas de estos aflos, las
que debieran volver a su tendencia histérica. En décadas pasadas, la
tasa de interés promedic de la deuda externa fue de alrededor de 2%
anual. Mas aln, como hemos dicho, en esos célculos se incluyen entre
los costos financieros, hasta incluso los servicios no financieros, co
mo seguros y fletes, lo que no es sino una prueba més de la falta de

rigor de los autores de la critica.

Tasas de interés, plazos Yy comisiones convenidas en el procesoc de rene-

gociacién chilena, son favorables y mejores a las que se han obtenido

por otros paises que han concurrido al mercado exterior.

Otras fuentes de objecicnes han sido las tasas de interés

acordadas con la banca extranjera acreedora, los plazos y las comisio-

nes.

a) Tasas de interés: para.-el dineronuevo el examen comparati-

vo de renegociacidénes de diferentes paises revela que
el spread adicional sobre el LIBOR aceptado por Chile
es el mismo observado en las renegociaciones de México,
Perd, Argentina y Uruguay y levemente superior (0,125

de punto porcentual) al de Brasil

En otras palabras, la tasa de interés es la normal en repro-

gramaciones de pagos u obtencidn de crédito de la banca extranjera en

momentos como los actuales en el mundo.

b) Plazos: para el dinero nuevo (1.300 millones de dilares)
Chile ha obtenido siete afios, con cuatro de gracia.
Los demds paises han obtenido entre 4,5 y 8 afios de pla-

zo. Pero, comparando con México, Pertd, Argentina y Uru-
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guay, Chile es el (nico pais que ha conseguido cua-
tro afios de gracia, pues los demés sélo han obtenido
entre 2 y 3 afios.

Hay que sefialar que Brasil, que alcanzé tasas de interés
levememente mis favorables que los paises anteriormente
nombrados (2, 125 sobre LIBOR y 1;875 sobre PRIME), vi&
compensado esto al obtener sélo dos afios y medio de gra

cia.

c) Comisiones: en esta materia nuestra opinién piblica ha

debido absorber afirmaciones errdneas y hasta disparata-
das. Un matutino afirmé editorialmente que el pais de-
berfia pagar 26 millones de dbélares de comisidén al Manu-
Tacturers Hanover Trust, equivalente al dos por ciento

del crédito conseguido por Chile.

La verdad es que dicho banco recibiri una comisién de
agente de 2.150.000 délares (1.66 por mil), pagaderos en

cuotas a lo largo de los siete afios del préstamo.

Los mAs de trescientos bancos extranjeros que han otor-
gados a Chile préstamos nueves recibirdn 1,25 por cien-

to de comisién de negociacién, lo que hard un total de

16.250,000 dSlares.

Por dltimo, hay una "comisién de compromiso", de medio
por ciento anual. Ella sélo se pagard durante el tiem-
po en que la institucién que presta, tenga los fondos
del erédito en su poder y mientras el Banco Central no
los gire, pues en tal caso el respectivo banco extranje-
ro tiene comprometidos sus mérgenes de colocacién, sin

percibir, entretando, interés por dichos fondos. Ello

justifica la sefialada compensacion.
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CONCLUSIONES:

El Gobierno de Chile ha llevado a cabo una negociacién ade-
cuada para solucionar los problemas de pagos externos con que eén un
momento dado se enfrentd el pais, y para conseguir nuevos recursos que
le permitan reactivar su economia. Ha logrado las cantidades necesa-
rias, suscribiendo los documentos juridicos habituales en estos casos
y respetando la Constitucién y las leyes. Las tasas de interés, pla-
Zzos y comisiones pactadas son los corrientes en esta clase de operacio
nes, atendiendo el presente momento financiero internacional y tienen
términos més favorables que los de los otros paises que han llevado a

cabo estas negociaciones.

Quienes han criticado estas medidas son los mismos que pro-
ponen reactivar la economia del pais con medidas que consisten en gas
tar lo que el Estado no tiene o en envilecer la moneda. S5Sin embargo,
eritican al Gobierno por comprometer el aval del Estado para conseguir
nuevos créditos o facilidades para pagar los antiguos, lo cual permi-
tird al pais contar con recursos reales para reactivar sanamente su eco

nomia, sin gastar lo que no se tiene y sin envilecer la moneda.

Las criticas han estado, con frecuencia, fundadas en ante-
cedentes inexactos o suposiciones carentes de base. Pero, aun en
los casos en que han partido de antecedentes fidedignos, resultan sin
valor frente a la evidente necesidad en que el pais se encontraba, ha
ce unos meses, de solucionar la situacidn de reduccidén crediticia de
que era objeto y que le impedia el normal cumplimiento de sus obliga-
ciones con el exterior y la reactivacidn de su economia, propdsitos

ambos que, en este momento, se estdn cumpliendo satisfactoriamente.

Tal como se ha sefialado al hacer algunas consideraciones en
relacién a los distintos puntos analizados previamente, no existe en
las operaciones anteriormente referidas nada que sea objetable ni des

de un punto de vista constitucional, ni legal, no de conveniencia pa

ra el pais.
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Se trata de operaciones comerciales pactadas en términos
que son usuales internacionalmente para operaciones del mismo tipo.
Los procesos de renegociacién de deudas y obtencién de nuevos finan-
ciamientos a que se encuentran abocados la generalidad de los paises
latinocamericanos, contemplan, en forma unfdnime, condiciones y clésu-

las similares a las convenidas por Chile,

En nuestro pais, han desempefiado un papel, en los distin-
tos aspectos y etapas de las operaciones seflaladas, autoridades y or-
ganismos de diversa naturaleza, como son, el Ministro de Hacienda,
la Contraloria General de la repiiblica, el Consejo de Defensa del Es-
tado, el Consejo Monetario, el Banco Central y la Tesoreria General
de la Repiblica. La seriedad y responsabilidad de estas institucio-

nes y autoridades las hizo actuar previo un cuidadoso examen de conve-

niencia nacional y de cumplimiento en el orden juridico vigente.
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EVOLUCION DEL DINERO

El sistema financiero nacicnal ha experimentado un importante cambio
cualitativo en el dltimo tiempo gque hace que el anflisis tradicional

no sea adecuado para comprender la coyuntura actual.

Asi, se ha concitado mucha atencifn en las variaciones de Ml y M2, es-
pecialmente por sus variaciones ocasicnales a la baja, sin considerar
dos aspectos principales: a) el caracter fuertemente precautorioc que
puede tener la demanda de M1 en ocasiones de incertidumbre, y b) la

aparicidén de gran nimero de substitutos a los tradiciocnales depdsitos

a plazo.

Definiciones de Dinero

El Banco Central recopila informacibn scbre agregados monetarics gque
ha dencminado M1, M2, M3, M4, M5 y M6, v que se definen como sigue:

Ml = Circulante + DepSsitos a la Vista
M2 = Ml + DepSsitos a Plazo
M3 = M2 + DepSsitos de Rhorro a Plazo y Ahorro a la Vista

Mi = M3 + Pagar@s del Banco Central
M5 = M4 + Pagarés de la Tesoreria

M6 = M5 + Letras de Crédito.

Los nuevos titulos cuya presencia ha adquirido cada vez mis importancia
son los Pagarés del Banco Central y de la Tesoreria, y las Letras de
Cré&dito. Es ocbvic que la adquisicidn de estos tftulos compite con los
tradicionales depdsitos a plazo. Por ejemplo, en la medida gue mis Pa-
garés vende la Tesorerfa para financiar su presupuesto, y son adquiridos
por el sector privado, quiere decir que &éste esti dejando de tomar depd-

sitos a plazo o cualguiera de los otros titulos emitidos por el sector

privado financiero ¢ no financiero.
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Es interesante cbservar la evolucién de estos agregados monetarios
en los {iltimos meses.

AGREGADOS MONETARIOS PRIVADOS

(promedios en miles de millones de %)

c M1 M2 M3 M4 M5 M6
Dic.B2 36,9 75,1 320,4 348,1 394,9 413,8 469,7
Ene.B3 39,3 87,4 114, 7 378,5 393,13 417,3 474,7
Feb. 44,1 95,2 301,8 362,2 395,7  415,0 472,3
Mar. 43,9 95,3 293,2 a56,2  404,5  425.,4 483,9
Abr. 41,6 90,1 283,9 350,3 398,5 424,5 483,3
May . 40,9 86,8 277,3 343,4 394,9 428,4 487,8
Jun. 40,9 88,2 285,5 355, 2 407,3 442,2 503,6
Jul. 40,7 85,9 283,2 356,3 410,6 452,0 515,0
AgO. (#) 40,2 85,5 285,0 362 ,4 421,9 470,0 534,7

(*) Estimado

De esta evolucidn podemos apreciar lo siguiente:

1) 8i bien el tradicional enfoque de cbservar el Circulante (C) y Ml,
diria a algqunos que la liquidez de la eccnomfa no ha aumentado en los

ltimos meses, podemos tener otra interpretacidn:

Tanto el circulante (C) como M1 muestra un importante crecimiento en
en el primer trimestre, que posteriormente declina. Esto se puede
explicar fScilmente si recordamos que en ese pericdo se produjo la ma-
yor incertidumbre en cuanto a la situacifn econdmica. En el mismo
pericdo el dSlar paralelo alcanzd su valor mis alto. Esta situacidn

se reviarte en los meses siguientes, con una declinacidn persistente

de C y M1.

Esto no debe preocupar, pues los valores alcanzados en el punto mis
alto representan un aumento de M1 de 27% en sSlo tres meses, cifra

claramente anormal y reflejo de esta incertidumbre. Mds afin, pese a
la persistente cafda de M1, e&n agostoas adn 14% superior a la de di-

ciembre, lo que significa un crecimientoc en términos reales.
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2) Si cbservamos M2, vemos una violenta cafda que sigue hasta mayvo,
para recien comenzar a repuntar desde alli. La caida desde diciem-
bre a julioc alcanza a 11 g, En este agregado, el efecto de la in-
tervencion de gran parte del sistema bancario en enero tuvo asimismo
un efecto negativo en el deseo de las personas de tomar depSsitos a

plazo, situacidn gue lentamente estid cambiando.

3) Peroc lo mis interesante es cbservar la irrupcifn en el mercado de

los titulos piblicos, que permite inferir al menos tres aspectos:

- gue su alta cotizacidn se puede deber a que por primera vez exis-
ten titulos piblicos suficientemente competitivos;

- gue su aceptacifn por la comunidad estf desplazando recursos que
podrian haber ido inicialmente al sector privado;

- que cualguier interpretacién de demanda de dinerc insatisfecha o
restriccidn por observacién de M1 y M2 queda desvirtuada al cbser-
var el crecimiento sostenido de M6. Esteo significa gque un agregado
mis amplic, entre cuyos componentes se producen substituciones en

las preferencias del piiblico, estd siendo satisfecho en su demanda.

A modo de conclusidn se puede afirmar que:

- Cualquier anilisis gue se concentre en M1 o M2 para analizar el mercado
monetario peca de inexacto ante la aparicién de substitutos cercanocs a
los depSsitos. A este respecto hay que reconccer que ni siquiera Mé

puede considerarse la definicifn conclusiva.

- 8i cbservamos el agregado monetario M6, vemos que en el presente
afno ha crecido persistentemente, si bien levemente menos que la tasa de

inflacién. Este Gltimo aspecto no alcanza a ser significative como para

invalidar la conclusidn inicial.
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BALANZA DE PAGOS Y
RESERVAS INTERNACIONALES

La Balanza Comercial al 15 de agosto pasado mostrd un superfvit de USS 91,2
millones, con lo que el superivit acumulado en el afic alcanzd a Uss 797.9
millones.

El saldo positivo en la Balanza Comercial es el resultado de USS 2.442,3 mi-
llones en exportaciones y de US$ 1.644,6 en importaciones acumuladas en lo

gue va corrido del ano.

El saldo de la Balanza de Pagos fue de -US$ 1.011,8 millones al 15 de agosto,
cifra que corresponde a una acumulacién anual. A igual fecha las Tenencias

de Reservas Internacionales alcanzaron a US§$ 1.579,0 millones y los Activos

Internacionales a US$ 2.019,2 millones.




INFORMACION HOMETARIA ¥ FIMANCIERA
{al 15 de agosto de 1983)

CIFRAS MOMETARIAS 1S PROMEDIOS VARIACIOMES PORCENTUALES '
fen mill.de pesos) Entre 1" vy 15 0581 en 30 ds. en 90 ds. en 120 ds.
Emisifn &1.101 =8.0 =-22.9 =13.8
Dinerc Sec.Priv. (M1} B6. 128 0.2 =0.% =3.6
M2 285,040 0.7 2.5 0.0
Cuental Unica Fiscal 23.401 =10.8 =15%.0 5.3
Principal &.B&T =40.8 =68 .4 =10.4
Subsidiaria 1& . 986 12.7 14.1 9.4
Canje 2f 452 5.1 -17.4 =531.3

OFERAC.EN MDA.CTE.
{en mill .de pesos)

ODep.y Cap.de 10 a A9 ds. 161 .2%8 =1.6 =£.7 =12:7
Dep.y Cap.a mis de 90 ds. G9.830 11.4 52.9 75.5
Colot.c/recur 808 pPropios _J_: 471,320 1.6 G.1 7.8
OPERAC . EM MDA .EXT.
{en mill.de db6lares)
Dep.a la Vista 119 1.5% =11.5 =18.7
Dep.a Flazo 173 =0.7 5.8 12.9
Colec.c/recursos propios 4.63% =34 =V.3 =T.4
TASAS DE INTERES Mes Mctusl  Mes Ant. 2 Meses Ant. 12 Meses Ant.
15.08 81 15.07 .83 15,05.683 15.08.82
QFERAL . HO FIEHJUETABLEE
Cap.da 30 & B9 da=. 1.88 1.89 2.26 1.80
Coloc.de 30 a 89 ds. r i e | 2.93 3.21 4 .58
DPEFAE_._H&__NETHBLEE
Cap.de 90 ds. a 1 afo 7.5% .65 B.52 15.88
Colecs.de 90 ds. a 1 and 10.25% 909 .58 20.5%
TASAS DE INTERES HERCADD
FINANCIERD INTERNACTOHAL
Prime Rate 4/ 11.00 10.50 10. 50 1650
Lika Rate 5 11.06 10.31 9.12 16.06

i/ Wuevas Definiciones: Emisibn = Bill.y Wdas.Emitidas + cheques emitidos por
Boo.Cent.+ Dep.en Ctas.Ctes.de boos.comgrc.de fomento y financ. en Beo.Cent.
Dinero S#c.Priv.= Ctas.Ctes.Priv.en el Sist.Finsnc.i{netas de canjel + Circul.
M3 = Diners Sec. Sec.Priv. + Dephsitos a Plazo Privados en el Sistema Financ.
3/ Documentos a cargo de otros bancos depositados en la CUF

3/ Excluye Colocaciones Interfinancisras
3/ Cierre Wusva York. Tass a 180 dias en tErminos snuales
5/ Eurcrercado: Clerre Londres. Tasa a 180 dias en términos anoales.




RESERVAS INTERHACIONALES

{cifras en mill. de USS)

ACTIVOS 1 VARTAC TOHES SALDG >l
FECHA INTERNAC. (*) TENEWC TAS 1/ TENENCTAS BALANER DE PAGOS =
19682
Har . = 3.577.86 =197.7 =111.%
Jun . - 3.319.0 456,13 =275.1
Sep. - 2.67%.4 -1.0%99.8 =1.164.%
Dic. - 2.577.% -1.197.8 =1.164.%
1983
Ene. 2.408.6 1.9%2.4 =625, 1 =635.9
Fab. 2.227.1 1.73:1 =038.2 -B47.8
Mar . 2.019.3 1.577.5 =1.000.0 =1.085%,2
Abr . 1.936.6 1.485%.6 =1.001.9 =1.147.7
May . 1.967.7 1.518.4 =1.0%9.1 =1.099.6
Jun . 1.989.0 1.543.5 =1.034.0 =1.051.%
Jul - 1.031.4 1.591.1 =086, 3 =1.007.7
Ago. (15) 2.019.2 1.579.0 ~598.% =1.011.8
Sep.
oct.
Mov .
Diec.
BANCO CENTRAL : COMPRA NETA DE DIVISAS 3
fen millones dé USH)
FECHA SEC.FINANC.  OTROS SEC.PUBLICO TESCRERIA TOTAL
1942
Efié . Mar . =157.1 - -0.2 ~157.3
Abr . Jun. ~487.6 - =15.1 -522.7
Jul.Sep. 1.102.2 =16 64,1
oct.bie. -999.5% 108. B HE.S =@0Z.9
1981
Ene. -%51.7 21.5 =11.0 =549, 2
Fab. =272.1 43.5 =33.% =26Z.1
Mar. -277.7 45.4 =0.7 =233.0
Abr . -5, 38.5% -5.2 -35.0
Hajy . =159.0 =0, & =10.9 =170.4
Jurn. =97 .6 BE. 5 3.2 24.1
Jul. =069 30.% -5.0 =71.4
Ago. [16) 46.9 12.7 -0.2 Bl.4
Sep.
oct.
How .«
Dig-

1/ TEMENCIAS: Corresponde &

los actives scbre el extérior del Beo,.Central (considerando

los Conv.de Créd.Rec.en términos netos (mencs los pasivos del FHI).

3/ SALLGO BAJANZA DE PAGOS: Corresponde a las variaciones de FeServas internacionales

~ provenientes de transacciones de balanza de pagos. es decir, exeluye aquellas wa-
riaciones de reservas producidas per revalorizacionss, mongtizac iones de oro ¥ aslg=

Pars una mayor explicacidn ver Boletin Mensual del Banco Central

naciones de DEG.

de abril de 1981.
1/ La compra neta de di
gas gue hace el Bang
sume la totalldad de operac
de divisas a particulares, etc.
{*) Terencias mAs pasivos con el FHL.

vigas corresponds a la diferencia entre Ccompra y ':Int-‘l de divi=
o Central &l Sec.Financ., Tesorerla y Otros Soc.Fliblico. 5e Te=
.de compraventa talos como sxport.-importsac., compravents
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1982

Ene.
Falb .
Mar.
ABE .
Hay .

Jul.
Ago.
Sap.
oct.

Fabi .
Mar.
Rbr .
May .
JUf .
Jul .

Ago.{15)

Sep.
ockEs
Haw
Die.

EXPORTALC . FOR
HES ACUM. ARQ
241.9 241.9
297.6 £39.5
157.0 8936.5
135.2 1.271.7%
ITd.3 1.644.0
319.3 1.916.3
J06.5 2.269.8
117.0 2.5086.8
J0l.4 Z.888.2
2981 3.186.5
252.5 3.446.0
3152.3 3.T96.3
251.1 251.1
102.7 223.8
393.1 G46.9
3133.0 1.279.9
179.0 1.6%8.9
318.5% 1.977.4
259.3 d.2%6.9
205.4 2.447.1

BALANEA COMERCIAL

(USF millones)

IMPORTAC . FOR
MES ACUH . ARD
|55 1A5.5%
J4l.6 T27.1
405%_0 1.1%2.1
285.8 1.417.9
313.1 1.731.0
136. 3 2.067 .8
263.3 2.110.9
246.5% 2-577.4
2T8. % 2.855.7
220.13 J.076.0
248.3 3.324.3
255.9 3.580.2
192 .8 192.8
199.1 391.9
240.9 632.8
224.7 B5%7.5
249.6 1.107.1
220.6 i.322.7
202.7 1.530.4
114.2 1.644 .8

1/ Cifras Provisorias, por cuante no S8 han hechea

DEFICIT (=1 O

SUPERAVIT (#) COMERCIAL
HEES ACLH . ARD
-141.6 ~141.6
-44.0 -187.6&
=8.0 =195.6
49.4 =146, &
9.2 -A%.0
=17.3 =104, 3
43.2 =fil.1
70.5% 9.4
23.1 32.%
TA.O 110.5
11.2 131.%
96 .4 2ia.1
8.3 58,3
103.6 161.%9
152.2 314.1
1048.1 4&d.4
13%.4 £51.8
57.9 649.7
56 .8 T, 5
1.2 .Y

Las cifras de Balanza Comercial representan importaciones y exportacionss efectivas.
Estin basadas #n lag estadfsticas del Servicio Hacional de Aduanas, & las que se ls
han hecho los ajustes pertinentes de coberturs ¥ valoracifn para llegar a las cifras

que se emplean en la Balanza de Fagos.

o8 ajustes correspondientes.




AL

BANCO CENTRAL DE CHILE
S>ECCION BIBLIOTECA
Casilla N°967
SANTIAGO - CHILE

Sa!initu suscribirme al INFORME ECONOMICO Y FINANCIERD (publicacién
quincenal) desde el .........c00vee.. .» de 1983 hasta el ..vceevenees
de 1984. Para este efecto, adjunto cheque cruzado a la orden del

Banco Central de Chile por la cantidad de: .......cvovveevevcnsscnnss

A e e e Mo s BB et
IS e L o B L S
Cheque N®......... P
BANO0 . s oia s /s & 5jaie s b minnnesisss

Agradeceré enviar los ejemplares a:

HﬂHHHEnMEDH EDEIAL FEREREERERERERRERERFEYFRRRY R RFEYNRFE RN EDFEEE R

DIRECCION: Calle .ivcucesenssnsssnnsnsunnsn N e Dept. N°.....
Caslila N® . c.ccccioeaism s shumssienissss L TR e e A n e S s -
Cludad= o e ek i ay P Pals: S ) A Y O o o
PRECIOS:
Suscripcién Anual (24 ejemplares): $ 2.000.-

:  USS 3=
Cada Ejemplar: 5 10C.-

: LSS 1,50 (*)
(*) Incluye despacho por Via Aérea
PEDIDOS ESPECIALES

........................




