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SUPERAVIT EN
LA BALANZA COMERCIAL

El1 saldo positivo de comercio exterior al 31 de octubre alcanzé a US$ 900.4
millones. Con ello se mantiene la proyeccidn para este afic de US$ 1.000 mi-
1Tones de superdvit comercial. Las importaciones acumuladas a octubre del
presente ano son un 24% inferiores a las registradas en iqual perfodo del afio
pasado, mientras que las exportaciones acumuladas se mantuvieron prdcticamen-

te sin alteracidn.
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INCREMENTO DE LAS
RESERVAS INTERMNACIONALES

Al 31 de octubre, las reservas internacionales 1legaron a US$ 1.944.,6 millones.
Solamente en octubre aumentaron en US$ 63,10 millones en relacidn a septiembre.
Por su parte, los activos internacionales han crecido sostenidamente a partir

de mayo del presente afio luego de experimentar una reduccidn significativa en-

tre septiembre de 1982 y abril de 1983.
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MEJORAMIENTO DE LA
BALANZA DE PAGOS

Entre abril y octubre del presente afio, el saldo negativo acumulado de la
balanza de pagos disminuyé en US$ 507,8 millones; es decir un 44,2%.



CONTINUA DISMINUCION
EN EL COSTO DEL CREDITO

Entre diciembre de 1982 y octubre de 1983, las tasas de interés reales para
colocaciones de corto plazo declinaron de 4,25% a 0.41%.
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EVOLUCION DEL DINMEROD

E1 mercado monetario y crediticio no ha sufrido una reduccién en 1983. Se ob-
serva sin embargo wuna transformacidn fundamental en 1a composicidn de los
voldmenes de activos debido a la sustitucién de depésitos a plazo por titulos
piblicos.
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FONDOS DE PENSIONES
CONTRIBUYEN AL DESARROLLO
ECONOMICO

Las cotizaciones previsionales son parte sustancial del ahorro interno contri-
buyendo con ello a financiar el crecimiento econdmico del pais. Ademds, el
nuevo régimen previsional posee efectos de gran trascendencia social.
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INDUSTRIA CONSERVERA
IMPULSA LAS EXPORTACIONES

La rdpida modernizacidn de este sector, 1o ha convertido en un generador impor-
tante de divisas para el pais. Destacan particularmente los productos del mar,

las frutas y las hortalizas.
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BALANZA COMERCIAL, BALANZA DE PAGOS
Y RESERVAS INTERNACIONALES

Al 31 de octubre, el superivit comercial del pais alcanzd a US$ 900,4

millones, lo que resulta de US$ 3.232,6 millones en exportaciones y

Uss 2.332,2 millones en importaciones.

For su parte, el saldo de tenencias de reservas internacionales del
Banco Central ha aumentado persistentemente desde abril del presente
ano, mes en que alcanzd el nivel mis bajo de 1983, En efecto, entre

abril y octubre, las tenencias se incrementaron en US$ 459 millones.

Al 31 de octubre las tenencias Y los activos internaciocnales alcanza-

ron a US$ 1.944,6 millones y USS$ 2.500,7 millenres respectivamente.

Como resultado del mejoramiento en el frente externs del pals, el dé-
ficit acumulado de la balanza de Pagos ha ido disminuyendo persisten-
temente desde US$ 1.147,7 millones en abril hasta USS 639,9 millones
en octubre. En otras palabras, en el perfodo sefialado el déficit acu-
mulado ha declinado en un 44%.



TENDENCIA DECLINANTE EN LAS TASAS DE INTERES

El comportamientc de las tasas nominales y reales de interés durante el

presente ano refleja una tendencia decreciente, tendiendo a estabilizarse

luego de un incremento experimentado en septiembre que resultd de la

incorporacion de expectativas inflacionarias mis altas generadas en agos-

to pasado.
TASAS DE INTERES DE CORTO PLAZO
CAPTACIONES 30-89 DIAS COLOCACIONES 30-89 DIAS
1982 1983 1982 1983

Mominales Reales HNominales Reales HNominales Reales HNominales Reales

Ene. 3,23 2,51 2,87 1,05 4,11 3,39 4,05 2.:25

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

Ago. 3,21 0,01 1,88 -0,80 4,04 0,80 2,76 0,06

Sep. 32,59 -0,68 1,91 -0,38 4,36 0,06 2,84 0,53

Oct. 4,51 =0,28 1,93 -0,46 5,02 0,21 2,82 0,41

Nov. 4,95 1,60 - - 5:;77 2,39 - -

Dic. 4,60 3,36 - - 5,50 4,25 - -

Prom.

Ene. Oct. 2,77 2,07 2,16 0,24 Oct 3,70 2,99 3,12 1,19 Oct.
ARO SR T 2,36% 0,24 Oct 4,19 2,57 3,13 1,19 Bct.

FUENTE: Banco Central de Chile

¥ Se

asume que el promedic se mantiene para el afc 1983

La tendencia a la reduccidén en las tasas de inter@&s nominales y reales

es el resultado de un conjunto de factores entre los gue se destacan el
mecanismo de la tasa de interés sugerida, los procesos de reprograma=
cifn de deudas internas, la menor demanda crediticia debida a los bajos
niveles de actividad econdmica y la politica monetaria activa adoptada
por el Banco Central concretada mediante la apertura de lineas de crédito
a bajo costo y en la compra de diversos titulos tales como bonos banca-

rios, Pagarés del Banco Central, etc.



La baja persistente experimentada Pon T tasia da interSs chicante =l

- . o
presente ano se refleja también en las tasas de mds largo plazo como son

la de captacién y colocacidn reajustables entre 90-365 dfas.

TASAS DE INTERES REAJUSTABLES DE 90-365 DIAS

DEL SISTEMA FINANCIERD

CAPTACIONES COLOCACIONES
Enero 5,93 10;61
Febrero 12,50 10,44
Marzo 9,96 12,28
Abril 8,39 11,68
Mayo 9,15 10,60
Junio 8,20 9,33
Julioc 8,32 10,52
Agosto 8,75 9,34
Septiembre 6,88 9,73
Octubre 5,33 9,03

NOTA: Se refierena tasas reales anuales

La Tasa Interna de Retorno Media (TIRM) implicita en los instrumentos
financieros de renta fija transados en el mercado secundario ha manteni-
do la tendencia declinante en el transcurso del presente ano en forma

consistente con la caida en las tasas de interés.

1/

INSTRUMENTOS DE RENTA FIJA TRANSADOS EN BOLSA —
MESES TIRM REAL ANUAL (%)
Enero 14 r (315
Febrero 12,86
Marzo 13,45
Abril 11,99
Mayo 10,92
Junio 13-;3
Julio E:?q
Agosto ?rgﬁ
Septiembre T:GD
Octubre ’

FUENTE: Informatico Bursitil, Bolsa de Comercic de Santiago X
1/ CAR-E, CAR-F, Letras de crédito, Bonos CORA, P.P.S5., Pagares

Reajustables de Tesoreria, Pagarés Dolar Preferencial al
Portador del Banco Central.



En el cuadro siguiente se incluye un desglose de las tasas internas
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, gque componen la TIRM.

TASAS INTERNAS DE RETORNO COMPONENTES DE LA TIRM

PROMEDIO, PRT

LETRAS DE CREDITO CAREyF PFBC, PDP (*)

1982 1983 1982 1983 1983
Epe. 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 13,10 26,34 - 10,24 14,44 -
Abr. 27,02 - 14,90 11,94 25,20 - 11,30 11,82 -
May. 27,06 - 12,00 11,54 25,94 - 12,7 10,43 =
Jun. 2B,0B - 13,56 11,19 23,67 = 10,70 10,18 9,34
Jul. 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 8,15
Sep. 26,74 - 7,86 8,60 11,02 - 5,57 7.31 7,26
Oct. 16,35 = €,50 8,38 9,78 - 7,00 6,89 7,01
Hov. 21,64 - 4,95 - 9,49 = 5,49 - -
Dic. 16,50 - 7,00 - 11,20 - 5,24 - -

FUENTE: Bolsa de Comercio de Santiago
(*) Mo existe informacidn desglosada por este tipo de instrumentos

Del anilisis precedente se puede concluir que durante el presente afio

seé ha producido una baja generalizada en las tasas de interés y rentabi-
lidades de los instrumentos financieros transados en el mercade secun-
darioc. Dicho comportamiento redunda directamente en los agentes que deman-
dan créditoc al permitirles disponer de recursos a un costo significativa-
mente menor gque el prevaleciente en anos anteriores. Ello, en conjunto con
los procesos de renegociacién de deudas y a la apertura de lineas de cré-

dito, constituye una condicifin necesaria para la reactivacifn de las acti-

vidades productivas del pais.



EVOLUCION DEL DINERO

para analizar el comportamiento de los agregados monetarios es ftil

mencionar leos factores gue explican sus variaciones.

Uno de ellos estd constituido por los cambios originados en la sustitu-
cidén de activos debido a cambios en las condiciones de rentabilidad,
riesgo o liquidez relevantes. Este factor permite explicar variaciones
en la composicidn de los activos monetarios y financieros mantenidos

por los agentes econdmicos aunque estas variaciones no serin observables

cuande se consideran agregados monetarios amplios, come son M5 o M6.

El segundo factor corresponde al cambio en la demanda por activos mone-
tarios que se produce como resultado de variaciones en el ingreso o en la
riqueza de los agentes, afectdndose entonces la demanda de todos los ac-

tivos monetarios sin distincidn.

En este marco de anilisis se puede considerar la evclucidén de los distin-

tos agregados monetarios en Chile en el {ltimo tiempo.

Definiciones de Agregados Monetarios

La autoridad monetaria considera en la actualidad la siguiente gama de

agregados monetarios:

Ml = Circulante + Depdsitos a la Vista

M2 Ml + Depdsitos a Plazo

M3 M2 + Depbsitos de Ahorro a Plazo y Ahorro a la Vista

M4 = M3 + Pagarés del Banco Central
M5 = M4 + Pagarés de la Tesoreria

MéE = M5 + Letras de Crédito

En este marco los agentes econdmicos optan por mantener en su cartera de
activos monetarios y financieros,Ml, Depdsitos a Plazo G otros titulos en
distintas proporciones. Asi una mayor demanda por titulos (Pagarés de la
Tesoreria, Pagarés del Banco Central y Letras de Crédito) puede estar ex-
plicado por una sustitucidn desde M2 y desde Depbsitos a Plazo (incluyendo

los de aherro) hacia otros activos.



La evolucidén de estos agregados en los Gltimos meses ha s=ido la

slguientﬂ=

AGREGADOS MONETARIOS PRIVADOS

(promedics en miles de millones de $)

Ml M2 M3 M4 M5 MG

e R b T W 1 6 R e e

Ene.B3 87,4 314,7 378,5 398,3 417,3 474 ,7

Feb. 95,2 301.8 362,2 395,7 415,0 472,3
Mar. 95,3 293,2 356,2 404 ,5 425,4 483 ,9
Abr. 9"-];1 23319 35'0-3 399‘;5 qqulj 483;3
May. 86,8 277,30 343,4 304,09 4gz28,2  487.8
Jun . 88,2 285,5 355,2 407, 3 442,2 503,06
Jul. 85,0 283 ,2 356,3 410,6 415,9 514,9
Ago. 85,3 283,7 360,3 419,8 467 ,7 532,5
Sep. B9.1 290,2 371.,8 425,9 480,9 548, 4
oot . B¥,3 293,2 81,6 434,32 492.4 562,4

* Cifras Provisorias

La tasa de crecimiento de los diversos agregados monetarios en relacifén a
diciembre de 1982 era al mes de octubre la gue se incluye en el cuadro

adjunte.

TASA DE CRECIMIENTO DE LOS

AGREGADOS MONETARIOS ENM 1983 =)

Tasa de Crecimiento Dic.82 - Oct.B3 en términos porcentuales

M1 16.2
M2 =8.3
M3 -0.6
M 10.0
M5 12.0
MG 19.7

* Considera el nivel promedic de octubre en relacidn al nivel promedio
de diciembre de 1982.



En relacién a la evolucidn cbservada hasta octubre se aprecia que ha

existide un importante cambio en la composicidn de los agregados

monetarios.

En relacidén a dicha evolucidn se aprecia un decrecimiento de M2 y un de-
crecimiento practicamente nulo de M3, mientras que M4 se expande en for-
ma moderada y M5 y M6 lo hacen en una proporcidon mayor. Dado gue M5 y
M6 se diferencian de log demis agregados monetarios por la inclusidn de
los PRT y de las Letras de Crédito respectivamente, son estos instru-

mentos los que han crecidec en forma mds importante.

COMPONENTES DE LOS AGREGADOS MONETARIOS

(Miles de millones de pesos)

Doc.

FECHA = 0y Dp Ah+Dv  B.Cen. PRT L.Cr.
1982

Dic. 36,91 38,14 245,37 63,71 10,78 18,91 55,91
1983

Ene. 39,31 48,05 227,33 63,81 19,75 19,09 57,39
Feb. 44,11 51,06 206,67 60,40 33,49 19,25 57,32
Mar. 43,94 51,34 197,90 62,99 48,30 20,89 58,50
Abr. 41,58 48,52 193,78 66,46 48,20 25,95 58,81
May . 40,85 45,96 190,45 66,16 51,47 33,35 59,56
Jun. 40,90 47,27 197,37 69,64 52,10 34,91 61,40
Jul. 40,68 45,23 197,26 73,09 54,36 41,30 62,94
Ago. 40,16 45,10 198,47 76,57 59,54 47,92 64,75
Sep. 42,26 46,79 201,11 81,59 54,10 55,01 67,54
Oct. 40,47 46,74 206,02 88,34 52,68 58,14 69,99

Donde C = Circulante; D1 = Depdsitos a la Vista; Ah+Dv = Depdsitos de
Ahorro a Plazo vy Rhorro a la Vista, Doc.B.Cent.= Pagarés del Banco Central,
PRT = Pagarés Reajustables de la Tesoreria, L.Cr. = Letras de Crédito.




pel examen de las cifras se cobserva que tante los PRT y las Letras de
crédito, como los Documentos del Banco Central han tenido una expansidn
muy importante, canalizando con ello una sustitucidn que se tradujo
principalmente en una disminucidn en la magnitud en los Depdsitos a Fla-
=0. En la actual coyuntura, lo anterior se explica por el desarrollo

de instrumentos financieros pfliblicos muy competitiveos, rentables y de
bajo riesgo y por la reduccifn en las tasas nominales y reales de cap-

tacién de Depdsitos a Plazo que se ha observado en el presente afo.

En resumen cuando se consideran agregaciones mias amplias de activos mone-=
tarios y financieros no se observa una baja en sus voliimenes sino tasas
de crecimiento que en términos anuales alcanzan magnitudes de entre

23% y 24%.

Esto parece indicar gue el mercado monetario y crediticio no ha sufrido

una reduccidn en 1983, dadas las tasas de inflacifn observadas en dicho pe-
riodo. Se observa sin embargo, una transformacidn fundamental en la com-
posicién de los volimenes de activos debido a la sustitucion de una propor-
cidn importante de depdsitos a plazo por titulos pilblicos. Este fendmeno
ha sido provocado fundamentalmente por las necesidades actuales de finan-
ciamiento del Gobierno y por las dificultades gue ha enfrentado gran parte

de la banca nacional durante el presente ano.



LOS FONDOS DE PENSIONES: FACTOR BASICO DEL
FINANCIAMIENTO DEL FUTURO DESARROLLO NACIONAL

Masiva Aceptacidn de la Reforma Previsional

La reforma previsional, efectuada hace casi tres afios, ha

sido aceptada masivamente por los imponentes.

Se estima que mas del 75% de la poblacidn laboral activa
del pafs con opcidn de cambiarse de régimen previsional ya lo ha he
cho. Esta situacidn por si sola avala la confianza que ha desperta

do el nuevo esquema de seguridad social.

La virtual quiebra en la que se encontraba el antiguo sis
tema previsional, significaba a mediano plaze una carga insostenible so-
bre el erario pablico. Por otra parte, para la mayoria de los trabaja
dores que finalizaban su vida laboral, significé la obtencién de magras
pensiones que, en la mayoria de los casos, los confinaba a vivir en la

mis completa indigencia, desplazandolos totalmente del desarrollo del

pais.

Los Vicios del Antiguo Sistema

El antiguo sistema de reparto era discriminatorio, pues
coexistian diversos regimenes para trabajadores de igual calificaciodn,
establecia ademds condiciones que incentivaban a sub-imponer durante
los primeros afios la afiliacidn, incrementando sus contribuciones du-
rante los tltimos afios de vida laboral. Por otro lado, dejaba de la-
do a la gran masa de trabajadores independientes del pais que no tenian
gistema de jubilacién alguno, con la insepguridad que ello involucra pa

ra el trabajador y su familia.

Los Beneficios de la MNueva Previsidn.

El actual sistema corrige acertadamente la principal falla
del antiguo esquema, en el sentido de ligar los esfuerzos que Se rea
licen durante la vida laboral con los beneficios a recibir cuando se

forme parte de la poblacidn pasiva. Los aportes de los trabajadores



ya no van a un fondo comin sino que son capitalizados en forma indi
vidual, por lo que el cotizante ve crecer sus ahorros y sabe con cer
teza cual serd la pensifn que sus imposiciones le permitird solven-
tar. El esquema vigente, contempla la administracién competitiva del
sector privado de los fondos de pensiones, aunque con la atenta super

vigilancia de organismos contralores estatales.

Custodia de los Titulos por el Banco Central.

El fondo de pensiones constituye un ente completamente sepa-
rado de la Administradora e, incluso, un 90% de los fondos acumulados
del sistema se deben mantener en custodia en las bévedas del Banco Cen-
tral. Ademds, el Estado garantiza al trabajador una pensidén minima. Se

busca de esta forma resguardar el patrimonio de los afiliados.

Los primeros resultados obtenidos son alentadores. Las cuen
tas personales muestran altas rentabilidades acumuladas, los aportes
previsicnales se invierten en instrumentos de alta seguridad y buscan
do una efectiva diversificacidn tanto por emisor como por tipo de in-
versidn. Ello ha permitido al sistema enfrentar en buenas condiciones
el momento recesivo por el que ha pasado nuestra economia. Por otro
lade, si bien aln no se entregan pensiones de jubilacién, las primeras
pensiones de orfandad, viudez e invalidez duplican y hasta triplican

las pagadas por las antiguas Cajas de Previsidn.

Compromiso Estatal con los Beneficiarios del Antiguo Sistema.

Sin embargo, la implementacién del nuevo régimen previsio-
nal significard que el Estado deberd soportar parte importante del fi
nanciamiento de las antiguas Cajas de Previsidn. El Estado deberi ce
rrar la brecha que se producird entre las prestaciones que otorga en
la actualidad el sistema de reparto y que seguirdn brindandose a los
beneficiarios y un nivel de imposiciones que menguard persistentemen

te durante los proximos arios.

Se observa en el Cuadro 1 como, a partir de 1981, los ingre
508 de las Cajas bajan drésticamente. El continuo aumento del monto
de las prestaciones previsionales del sector piblico, del cual un 90%

corresponde a apgrtngl a las Cajas, ha significado un creciente déficit

del sistema. antiguo.

a1



11.

CUADRO 1
SECTOR PUBLICO : INGRESOS Y GASTOS PREVISIONALES
(En millones de pesos de 1982%)

ﬂEE Imposiclones Prestaciones Déficit
{1) (2] (1) - (2) (1) /(2) (%)

1977 35.069,2 65.594,2 30.525,0 23,5
1978 42.947,7 79.176,0 36.228,3 54,2
1979 72.418,5 96.030,3 23.611,8 75,4
1980 78.221,2 98.392,8 20.171,6 79,5
1981 58.526,6 111.255,4 52.728,8 52,6
1982 32.603,1 127.901,9 92.298,8 25,9
1983%*  33.521,4 154.040,1 120.518,7 21,8

Fuente: Contraloria General de la Repiablica

L

Deflactado por I.P.C.
*# Ley de Presupuesto 1983, valores nominales

Durante 1980 el déficit del sistema bordedé los $20.000 millo-
nes. Las imposieiones financiaron un B0% de las prestaciones totales.
Para el presente afio,se contempla un déficit de $120.000.- millones, fi
nanciando las imposiciones sdlo un 22% de las prestaciones previsio—
nales.

El esfuerzo para el Estado es significativo, sobre todo duran
te los primeros afios de vigencia del nuevo sistema. El financiamiento
del antiguo régimen se ha tornado especialmente gravoso debido al pe-
riodo de dificultades econdmicas vivido por nuestro pais y se ha cons
tituido en una limitante al gasto fiscal en otros programas de ayuda.
La naturaleza transitoria de este finaciamiento y las ventajas de un
cambio en el sistema previsional para todala comunidad, justifican ple

namente el compromiso asumido.y el sacrificio presente.

Impacto en el Ahorro Nacional.

El sistema tiene fuertes implicancias en el ahorro del pais.
El volumen de recursos de los fondos de pensiones crece con impresio-

nante rapidez, alecanzando en agosto tltimo les $79.000 millones.



En el Cuadro N® 2 se aprecia la evolucidn trimestral de los
fondos de pensiones y la diversificacidn segin instrumentos financie-
rog. Se observa que en agosto del presente afo un 52% del fondo acu-
mulado estd directamente respaldado por el Estado, al considerar su te
nencia de titulos piblicos y los depdsitos a plazo garantizados por el
Fisco hasta mediados de 1984. Este hecho indudablemente ha dado esta-

bilidad al sistema y confianza a los imponentes.

CUADRD N® 2

SISTEMA PREVISIONAL : CARTERA DE LAS ADMINISTRADORAS 1981 - 1983

(% sobre el fondo total)

Mes Titulos Piblicos®| Dep&sitos Plazo| Letras de Crédito| Debentures| Total Fondo
(mill.de $)
Dic.81 28.1 61.8 9.4 0.6 11.909.5
Mar .82 28.9 9l.4 19.3 0.4 18.749.1
Jun.B82 31.2 42.4 25.6 0.5 25.512.1
Ago.B2 26.8 35.6 36.8 0.7 31.386.0
Dic.B2 26.0 26.6 46.8 0.6 44 ,826.6
Mar.B3 34.1 22.0 42.6 1.3 53.033.0
Jun.B3 43.7 1k i) 44,4 1.1 66.416.0
Ago.83 46.6 5.6 47.1 0.6 79.008.8

Fuente: Superintendencia de A.F.P.
(*): Banco Central y Tesoreria General de la Repiblica

Por otro lado, se aprecia una clara tendencia de las Adminis-
tradoras de Fondos de Pensiones (A.F.P.) a sustituir, dentro de su car
tera,hacia instrumentos reajustables y de largo plazo (P.R.T., P.R.B.C.,
Letras de Crédito) en desmedro de otros activos financieros de un plazo
relativamente menor y sin cldusula de reajustabilidad, principalmente de
pbésitos a plazos entre 30 y 89 dias. la explicacidén de este traslado ra
dica en las altas rentabilidades exhibidas durante el presente afio por
los instrumentos de larga madurez, lo que los convierte en atractivas al

ternativas para un sistema previsional.

Resulta interesante analizar el peso que tiene las A.F.P. den-
tro del total de demandantes de activos financlieros. En el Cuadro N°3
se detallan las participaciones de las Administradoras durante los dl-
timos meses en agquellos instrumentos que mayoritariamente conforman sus

carteras.




CUADRO N® 3

13.
SISTEMA PREVISIONAL : PARTICIPACION DENTRO DEL TOTAL DE INSTRUMENTOS FINANCIEROS
ke (Saldos de fin de mes, miles de mill.de §)
- Dep.a Plazo Letras de Crédito Titulos Pdblicos
Stock Total A.F.P. % Stock Total A.F.P. % Stock Total A.F.P %
e, B2 237.39 11.93 5.0 60.03 20.97 34.9 29.96 11.68 39.0
y. 83 190.46 7.65 4.1 61.26 27.90 45.5 83.04 26.27 31.6
b, 83 198,34 7:i2Lust3.6 63.23 29.46 46,6  B7.85 2g9.02  33.0
1. B3 198.97 5.83 2.9 64.63 32.08 49.6 104, 30 32.45 31.1
p, 83 199.99 4.44 2. 67 .69 319 54.9 107.90 36.78 34.1

ente: Banco Central y Superintendencia de A.F.P.

Se gbserva que el conjunto de A.F.P. poseen mds de la mitad de las
letras de crédito en circulacién y un tercio de los instrumentos emitidos por
el Estado. Con el tiempo, su peso relativo ird en continuo aumento, lo que
servird para expandir el mercado financiero. Irdn asi surgiendo nuevos instru
mentos financieros que permitiran ampliar 1a diversificacién de las carteras

de los fondos de pensiones.

La sana competencia de las Administradoras por aumentar las renta-
bilidades percibidas por sus afiliados y las garantias que la legislacién esta
blece, aseguran que los ahorros previsionales serdn aplicados a aguellas acti=-
vidades mas rentables para el pais. Entre ellas, no se descarta la posibili-
dad de flexibilizar las normas sobre las inversiones de las A.F.P. para que in
cluyan en sus carteras acciones de empresas de reconocida solvencia, piblicas

¥ privadas.,

Perspectivas a Mediano Plazo.

Las consecuencias de la reforma previsional en el plano econdmico
son considerables. El1 flujo de cotizaciones serd una parte sustancial del
ahorro interno, a la vez que su asignacién requerird de un desarrollo signi
ficativo del mercado de valeres e instrumentos financieros. Se estima que,
bajo supuestos conservadores sobre la evolucidén del sistema previsional, el
fondo acumulado a fines de la presente década serd casi cinco veces superior,

en moneda de igual poder adquisitivo, al registrade en la actualidad.
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Sin perjuicio de lo anterior, las consecuencias sociales seran
las mas trascedentes del nuevo régimen de sepuridad social, al mejorar las
dificiles condiciones de los trabajadores que han finalizado su vida acti-
va. El nuevo esquema previsional corrige acertadamente los defectos de un
régimen anterior injusto y discriminatorio, que por largos afios se tradujo
en profundos déficit y en bajos beneficios para sus afiliados. Se abre asi,
un prometedor futuro para todos los trabajadores, los que al terminar su vi-

da laboral gozaran de los beneficios del esfuerzo impositive realizado duran-

te toda una vida.



DECISIVO APOYO DE LA INDUSTRIA CONSERVERA
AL PROCESO GENERADOR DE DIVISAS

La industria conservera ha experimentado un importante desarrcllo en los Gl-
timos afios, pasando desde una industria relativamente pequefia, poco diversi-
ficaday amparada en fuertes barreras arancelarias, a una industria eficiente.y
moderna capaz de generar una gran variedad de productos en condiciones tecno-

légicas altamente competitivas.

Estos mayores niveles de actividad, biasicamente son atribuibles a la fuerte
modernizacién que ha experimentado esta rama de la industria en sus maguina-
rias y equipos, a la incorporacién de especialistas y técnicos en la materia ¥y
a un mejoramiento de las relaciones comerciales entre los proveedores y las

industrias procesadoras.

De igual forma han contribuide al desarrollo de esta industria, las medidas
arancelarias y cambiarias adoptadas por la Autoridad en el altimo tiempo, las

cuales han permitido a este sector recuperar los niveles de competencia.

Dentro de este sector tiene especial significancia el aporte efectuado por

la industria elaboradora de productos del mar, la cual ha experimentado un
considerable repunte en los Gltimos afios. Cabe sefialar que los desembarques
de estos productos pasaron de 650.000 toneladas en 1973 a mas de 3.800.000
toneladas en 1982, esperando sobrepasar las 4.500.000 toneladas en el presen-

te afio.

Le siguen, en orden de importancia, la fabricacién de conservas elaboradas

a partir de frutas y aguellasderivadasde productos horticolas. Durante 1982
la fabricacién de estos productos alcanzé a 43.000 y 40.000 toneladas respecg
tivamente, existiendo capacidad instalada para incrementar ain mas estos vo-

lumenes,

15.
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rabricacidén de conservas a partir de productos del mar

Tal como se sefialé anteriormente, la extraccién de productos del mar se ha
incrementado fuertemente en los Gltimos afies, lo cual ha repercutide en for-
ma positiva en la fabricacidn de productos conservados(congelados, conservas,

zecos, ahumados, ete, )

purante 1982, el desembarque total de productos del mar alcanzd a 3.846.372
tone.adas, de los cuales aproximadamente un 6% se destinaron a la fabricacion

de productos en conserva 1/.

Los productos congelados constituyen el item mas importante dentro de este
rubro, representando un 66% de la fabricacién total. En orden de precedencia,
le siguen los productos enlatados con un 33% del total, los productos ahuma-

dos y secos con un 1%.

Distribucién y Destino de los Desembarques Totales
(en toneladas)

Tipo de Elaboracidn 1982
1. No procesado 280.784
2. Procesado 3.564.835
2.1 Harina (3.341.327)
2.2 Productos congelados (147.822)
2.3 Productos secos (129)
2.4 Productos ahumados (554)
2.5 Productos enlatados (75.003)
Otros 753
TOTAL 3.846.372

1/ Incluye productos congelados, sSecos, ahumados y enlatados.
FUENTE: SERNAP
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embarques de conservas derivadas de productos del mar

Un monto bastante significativo han representado las exportaciones de estos
productos en los Gltimos afios. Durante 1982 los embarques totales F.0.B.

de productos del mar alcanzaron a US$ 404.9 millones de los cuales los pro-

ductos conservados representaron un 26%. 2/

Los embargues de productos congelados (pescado. moluscos, crusticeos) alcanza-
ron a US586.3 millones durante 1982, restacfndose las exportaciones de pesca-

do congelado con US$46.1 millones, locos con US$20.9 millones y los langosti-

nos con US$6.6 millones.

Los embarques de productos enlatados alcanzaron a US$17.2 millones sobresa-
liendo las exportacicones de sardinas con US$6.5 millones, locos con US$5.2

millones y centollas con US$1.4 millones.

En el transcurso del presente afo, desde enero hasta agosto, los embarques
totales de productos del mar alcanzaron a US3262.4 millones, correspondiéndo-

le a los productos en conserva US$58.7 millones apréximadamente.

Los principales paises de destino de estos productes durante 1982 y en este

afio a2 la fecha,han sido Estados Unidos, Europa, Asia, Japén y Perd entre

otros.
PRINCIPALES EMBARQUES DE EXPORTACION DE PRODUCTOS DEL MAR
1982 ENE-AGO 1983
(en TN)®* (en miles de US3) (en TN)* (en miles de US$)

1. Prod.Congelados 57.906 86.318 21.058 41,700
2. Prod.Enlatados 12.091 17.171 13.746 17.000
3. Harina de Pescade  770.563 254.554 463.788 180.700
4. Aceite de Pescado £9.232 26.879 23.849 8.700
3. Resto 26,590 19.937 20.220 14.300
TOTA L 956, 382 404 .859 512,661 262.400

* Toneladas

_-E_f Inﬂlu}le Prﬂductﬂs Eﬂngeladga !I.I' Enlatadﬂ'ﬁ ﬂEEtinadﬂs- al SO S WMmS fj,.“-ﬂ.l.
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Fabricacién de conservas a partir de frutas

Las conservas de frutas, constituyen el segundo rubro en la fabricacidn de es-
tos productos. Durante 1982, la produccién de conserva alcanzd a 43,000 tone-
ladas seglin antecedentes aportados por la Asociacién de Fabricantes de Conser-

vas :AEF.#CCI}', dicho volumen incluye la produccién del sector asociade y resto.

Los principales productes elaborados son duraznos, cerezas, papaya y guindas,

Exportaciones de fruta procesada

Esta industria generd divisas al pais durante 1982 por US$21.1 millones aproé-
cimadamente. Se destacan las frutas deshidratadas con U5$8.6 millones, los
juges de frutas con US$4.7 millones y las conservas de frutas naturales y/o

en almibar con US$4.0 millones.

El item mids importante d=~*ro de este rubro lo constituyen los jugos de manza-
nas con US$4.6 millones en 1382, los principales paises de destino de es-

te producto son CANADA y U.S.A.

Le siguen, en orden de importancia individual, las uvas deshidratadas y los

duraznos en conserva con US$3.8 millones, US$3.5 millones respectivamente.

En el periodo enerc-agosto del presente afio, las exportaciones de estos pro-
ductos han representado divisas al pais por US§12.4 millones, destacdndose los
embarques de frutas deshidratades con US$5.8 vy los jugos de frutas con UsS$3.6

millones,
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Eqﬂluﬂlﬁn de las Exportaciones de Productos Elaborados a Partir de Fruta
(cifras en miles de US% valor FORB)

Producto 1981 1982 Ene-Ago.82 Ene-Ago.B83
conservas de frutas al natural 6 en

almibar 6.522 3.963 2.332 1.119
Jugos de fruta 2.419 4.748 4.281 = fels
Pulpas de frutas 2.438 1.364 682 186
Fruta deshidratada 8.124 B.610 5.202 5.791
Fruta congelada con azdcar 216 420 420 301
Fruta congelada sin azucar 200 867 757 1.014
Fruta confitada con azicar 246 133 77 [0
Fruta conservada provisionalmente 1.501 1.040 697 356
TOTAL PRODUCTOS ELABORADOS 22.266 21.145 14.448 12.434

FUENTE: DEPARTAMENTO TECNICO DE COMERCIO EXTERIOR - BANCO CENTRAL DE CHILE

Fabricacidn de conservas a partir de hortalizas

La produccién nacional de conservas derivadas de hortalizas, alcanzd durante
1983 a 40.000 toneladas, de este total un importante volumen corresponde a

pulpas, jugos y concentrados de tomates.

Otro item importante, lo constituye la fabricacidén de hortalizas deshidratadas,

las cuales se destinan bdsicamente a los mercados externos.

Embarques de conservas de hortalizas

Loz embarques de estos productos, si bien no han sido tan gsignificativos como
los embarques de fruta procesada, representan un potencial de exportaciones

tanto ¢ mis importante que estos (ltimos.

Los principales productos de exportacién de este rubro lo constituyen los con-

téntrados de tomate, incluyendo pulpa y las hortalizas deshidratadas.
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En cenjunto esto productos representan exportacicnes por US$3.0 millones en
1982 y US$2.8 millones en el periodo enero-agosto de este afio. Los principa-

les paises de destino han sido U.S.A., Alemania y en los paises bajos.

Futuro de la Industria Procesadora

El gran avance tecnolbégico alcanzado por esta industria en los dltimo afios su-
pmado a las favorables condiciones geograficas que presenta nuestro pais en cam-
po pesquerc y agricola, permiten que esta industria cuente con una enorme capa-

cidad de expansidén.

Proyecciones: Las buenas perspectivas de expansién, dependen de superar

su presentacidn y comercializacidn.

Estudios recientes elaborados bajo el auspicio de Pro Chile en torno a esta in-
dustria, seflalan claramente las perspectivas que tienen nuestros productos en
los mercados externos, especialmente en aquellos paises como U.5.A., Canada,
Francia, Alemania, Reino Unido,los cuales enfrentan fuerte insuficiencia de

materias primas para abastecer sus industris procesadoras locales.

El futuro de esta industria es bastante promiscric en la medida que se encause
cada vez mas hacia la bisqueda de los mercados externocs, tal como lo han he-
cho hasta la fecha. Sin embargo, para incrementar aln mis esta participaciodn,
es necesario realizar un constante esfuerzo para alcanzar una mayor diversifi-
cacién de nuestros productos, como asi también mejorar la calidad y presenta-

cidn de éstos.

Por Gltimo, para gue esta rama de la industria mantenga su posicidn de compe-
tencia, deben agilizarse los canales de comercializacidn e ilncorparar perma-=

nentemente los avances tecnoldgicos en estas materias.



Z1.
INFORMACICH HONETARIA ¥ FINANCIERA

{al 31 de cctubre de 19831)

CIFRAS MONETARIAS 1/ FROHEDIOS VARIACICHES PORCENTUALES

{en mill.de pesos) Entre 1* ¥ 31.10.63 on 30 ds. en 90 ds. en 120 ds,
Emisifin 62.637 -3.4 5.3 =5.1
pinere Sec.Priv. (M1} BE.T1T -2.8 0.9 =1.7
M2 290, PR 0.2 2.7 1.%
M 6/ 555.470 2.7 1.9 9.7
Cuental Unica Fiscal 25,333 7.0 3.6 5.9
Principal 7. 506 12.8 =3, 2 -17.7
subgldiaria 18 .450 L | 12.7 19.2
Canje Ef 401 19.0 =13.9 =-14.5

OPERAC.EN MDA.CTE.

{en mill.de pesos)

Dep.y Cap.de 30 a 89 ds, 141.938 -7.4 -12.6 -15.0
Dep.y Cap.a mis de 90 da. 104 .33% 23.3 a2 .4 B2.8
Coloc.cfrecuracs propios 3 4832 .454 0.Aa 3.6 6.l

OPFERAC.EM HDA.EXT.

{en mill.de dblares)
pep.a la Viskta 13% &.0 H.1 L
Dep.a Plaro 181 B.1l 10.0 B.9
Coloc.cfrecursos proplos 4.383 -1.3 =-7.1 =9.8

TASAS DE INTERES Mes Actual El_:‘i Ankt. 2 Meses Ank. 13 Heaaas ARE.

31.10.83 0. 0% .81 31.07V.83 . 5

OPFERAC.HO REAJUSTADLES
Cap.de 30 a B9 d=. 1.93 1.91 1.89 .51
Colac.de 30 a 89 ds. p b 2.84 2.86 5.01

OFERAC . RERJUSTABLES
Cap.de 90 ds. & 1 afko 5.33 5.17 B.75 & .67
Colas.da 90 ds. a 1 ano 9.03 9.32 9.3 13.27

TASAS DE INTERES MERCADO

FIHANCIERD IMTERMACIOHAL
Prime Rate 4f 11.00 11.00 1050 12.53

5 10.19 10.54 10, 84

Libo Rate 5/ 9.78

1/ Muewas Definicionss: EmisiSn = Bill.y Mdas.Emitidas + chaques emitidos por
Beo.Cent .+ Dep.on Ctas.Ctes.de boos.coperc.de fomento y [lnanci en Boo.Cent.
Diners Sec.Priv.= Ckas.Ctos.Priv.en ol Sist.Financ.(netas de canje} + Cireul.
M} = Dinero Sec. Sec.Priv. + Depbsitos a Plaze Privados en el Sistoema Flnanc.

2/ Documéntos a cargo de otfos bancos depoaitados en la CUF

3/ Excluye Colocaciones Interfinancieras

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

5/ Eurcmercado: Cierre Londres. Tasa a 180 dias en tézminos anuales.

&/ W6 = M2 + Ahorro + Otros Dep.mencs 30 ds. + Doc.Boo.Cent. FRT + Lts.de Créd,
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RESERVASL INTERHACIOHALES
{cifras en mill. de USE)

ACTIVOS / VARTACIOHES SRLIG

FECHA INTERMAC . (*) TEHERCIAS — TENERCIAS BALANZA DE FRAGDS E'Ir
1582
Mar. - 1.577.6 -197.7 -111.9
Jun. - 1.319.0 -456.3 -275.3
Eep. - 2.675.4 =1.09%.8 -1.164.9
Dic. - 2.577.5 -1.197.8 -1.164.9
1983
Enm. 2.408.6 1.952.4 625 1 -635.9
Fek. 2.227.1 1.5r319.3 =@3m, 2 =8247.0
Har. 2.019.3 1.577.5 =1 . 00,0 =1.08%, 2
AbE. 1.936.6 1.485.6 -1.091.9 -1.147.7
May . 1.967.7 1.518.4 -1.05%.1 -1.099.6
Jun. 1.989.0 1.543.5 -1.034.0 -1.051.9
Jul. 2.031.4 1.591.1 =0@G. 3 =1.007,7
Ago. 2.2%0.6 1.702.2 =875.3 =15.6
Sep. 2.436.3 1.881.5 =656 .0 =69T.6
Oct. 2.500.7 1.944.6 =£32.9 =539 .94
Hov,
Dic.
ar
BANCO CENTHRAL 1 COMPEA I'IET_& DE DIVISAE —
{em millenes de USS)
FECHA SEC.FINANC. OTROS SEC.PUBLICO TESORERIA TOTAL
1982
Eno.Mar. =157.1 - =0.2 =157.3
Abr . Jun. =487 .6 = =35.1 =-522.7
Jul.Sep. 1.102.2 =3.6 -6d.3
oct.Dic. -5599.5 108.6 BE.5 =802 .9
1983
Ena, =561.7 21.5 =11.0 =549, 2
Fab. =27%.1 43.5 -33.5 -¥62.1
Mar. =277.7 45.4 =0.7 =233.0
Abr . -64 .3 g5 =52 =35,0
Hay . =159.0 =0.5 =10.% =170.4
JUuR . =07 .6 H8.5 313.2 24.1
Jul. =36 .9 0.5 -5.0 =71.4
Ago., 37.5 =5,4 =5.7 5.4
Sep. =429.7 -315.6 16.0 =449 .3
oot . =283.6 13.2 =-1.T -252.1
How.
Dic.

1/ TENENCIAS: Corresponde a los activos sobre el exterior del Beo.Central (considerando

~ loa Conv.de Créd.Rec.en términos netos (menos los pasivos del FHI).

2/ SALDO BALANTA DE PAGOS: Corresponde a las variaciones de reservas internacionales

o provenientes de transacciones de balanza de pagos, &8 decir, e:f!u?a aquellas wa=
riaciones de reservas producidas por revalerizaciones, monetizaciones de oro y asig-
naciones de DEG. Para una mayor explicacifn wer Boletin Mensual del Banco Cantral
de abril de 1981.

3/ La compra neta de divisas corresponde a la difersncia entra compra y venta de divi-

sas que hace el Banco Central al Sec.Financ., Tesoreria y Otros Sec.Fiblico. Se re-

sume la totalidad de operac.de compraventa tales como sxport.=-isportac., compraventa

de divisas a particulares, @otc.

(*] Tenenclas mis pasives con el FMI.
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BALANZA COMERCIAL
(US§ millones)

DEFICIT (=) O

EXPORTAC . FOR IMPORTAC . FOB SUPERAVIT (4+) COMERCIAL

MES ACUM.ARC MES ACUM. ARD MES ACUM. ARO
1982
Ene. 241.9 241.9 385.5 385.5 -143.6 -143.6
Feb. 297.6 539.5 341.6 727.1 =44.0 =187.6
Mar. 3197.0 936.5 405.0 1.132.1 -8.0 =195.6
abE. 335.2 1.271.7 285.8 1.417.9 49.4 -146.2
May. 372.3 1.644.0 313.1 1.731.0 59,2 -87.0
Jun. 319.3 1.963.3 336.6 2.067.6 =17.3 -104.3
Jul. 306.5 2.269.8 263.3 2.330.9 43.2 -61.1
AgGO. 317.0 2.586.8 246.5 2.577.4 70.5 9.4
sep. 301.4 2.BBA.2 278.3 2.855.7 23.1 32.5
oct. 268 . 3 3.1B6.5 220.3 3.076.0 78.0 110.5
Nov. 259.5 3.446.0 248.3 3.324.3 11.2 121.7
Dec. 352.3 3.798.1 255.9 1.580.2 96.4 218.1
1983
Ene. 251.1 251.1 132.8 192.8 58.3 58.3
Feb. 102.7 553.8 192.1 391.9 103.6 161.9
Mar. J93.1 56,9 240.%9 632.8 152.2 J14.1
Rbr . 333.0 1.279.9 224.7 B57.5 108, 3 422.4
May - ITa.0 1.658,9 2499.6 1.107.1 129.4 551.8
Jun. J18.5 1.977.4 220.6 1.327.7 9T.9 649.7
Jul. 288 .9 2.266.3 219.0 1.546.7 69.9 719.6
Ago. 329.0 2:395.3 264 .0 1.810.7 "B5.0 784 .6
Sep. 422.8 2.918.1 253.4 2.064.1 69.4 A54.0
Oct. 114.5 3.232.6 268.1 2.332.2 6.4 900.4
Hov.
Dic.

BOTA: Las cifras de Balanza Comercial representan importaciones y exportaciones efectivas.
Estin basadas en las estadisticas del Servicio Nacional de Aduanas, a las que se le
han hecho los ajustes pertinentes de cobertura y valoracifn para llegar a las cifras
que se emplean en la Balanza de Pagos.

1/ Cifras Provisorias, por cuanto no se han hecho los ajustes correspondientas.
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