INFORME
ECONOMICO

Y FINANCIERO

CONTEMNIDD

PAG .
EL ROL DEL BANCO CEWTRAL EM 1983 1_
Durante ¢l afo, &1 Instituto Emisor aslgnd
recursas por mds de 5 3450 mi] millones repartidos en 10
programas de apovo los qua han contribufdo & aliviar efec
tivamente la carga flnanclera de las empresas, Ademis, la
drastica disminucién en las tasas de Interds, el superdvit
comerclal, &) aumento em las reservas Internaclonales y los
bajos fndices de Inflacién son otres logros que el Banco
Central contribuyd a alcanzar durante 1383,
PROGRAMA DE NORMAL | ZAC|ON
FINANCIERA CONTRIBUYE AL RESTABLEC IMIENTO DEL
SISTEMA FIMANCIEROD MACIOWAL . [
Hediante la venta de cartera de colocaclones riesgosas por
parte de las instituciones financlieras al Banco Central, se
tenderd a normalizar el flujo de recursos destinados a finan
clar el proceso productive de las empresas. Al mismo tlempo,
e detiene el progresivo deterioro de los deudores solventes
al evitar recargos en las tasas de interés de colocaciones.
Como beneficio adicional, la férmula estimula la capitaliza
Cién del sistema financierao,
EVOLUCION DEL DINERQ DURAMTE 1943 8

El dimera del Sector Privade H1 experimentd un alza del
26.8% en términos nomlnales y del 3.7% en términos reales
entre diclembre de 1982 v diclembre 1583, Esta situaclén,
unlda al crecimiento de los agregados monstarios mis amplios

tales como M5 y MG, da una idea del crécimiento experi=



mentado por el mercado monetario y financiero durante 1983.

TASAS DE INTERES Y TIR INSTRUMENTOS

RANAHISIERDS ILMANEE L9837 o el Y e A e S S
En relacidn a 1982, las tasas nominales y reales de interés
cayeron sensiblemente durante 1983. En efecto, las tasas
nominales y reales de captacién declinaron de 3,31% a 2,09%

y de 1.70% a 0.35%, respectivamente, como promedio anual.
Andlogamente, las tasas nominales y reales de colocacién lo
hicieron de 4,18% a 3.03% y de 2.55% a 1.28% respectivamente.

INFLACION 1983 : |INFERIOR A LAS EXPECTATIVAS

- ——— e

La wvariacion del 23.1% en el IPC en doce meses, se situb
muy por debajo de lo proyectado por distintos agentes, los
que a fines de 1982 esperaban una inflacién cercana al 30%
para 1983.

BALANZA COMERC AL
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El superdvit comercial del pals alcanzé a US$ 1.014,4 millo-
nes durante 1983, lograndose con ello la meta de los mil mij-

llones planteada por la autoridad.

BALANZA DE PAGOS
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El déficit acumulado durante 1983 de la Balanza de Pagos
alcanzé a USS S40.9 millones.

RESERVAS INTERNAC | ONALES



Las tenencias de reservas al 31 de diciembre de 1983 alcan
zaron a US5 2.022,7 millones reflejando una reduccién de
uss 554.8 millones respecto a igual fecha de 1982.

Durante la Gltima quincena de diciembre ingresaron US$ 230
millones correspondientes a la tercera y GGltima cuota del
crédito por USS 1.300 millones otorgado por la banca inter-

nacional.



ROL DEL BANCO CENTRAL EN 1983

Durante el presente afio, el Banco Central asumis un papel crucial
en la solucidn de las dificultades por las que atravess nuestro

pals. E| convencimiento de que s&lo una accién decidids ¥ coor=
dinada legrarfa reactivar la economfa, determing gue se buscaran
seluclones en el sector externc para posterlormente resolver los

problemas Internos del pafs.

En &l sector externo, las acclones estuvieran orientadas a dape=
ner la pérdida de reservas Internacionales, factor que comprome-=
tla la capacidad de pago de nuestra economfa. Para ello, se rene
goclaron aguellos compromiscs que venclfan en el perfodo 1583-1984,
obteniéndose adicionalmente USS 1.300 millones los que se destina
ron @ financlar un vasto plan de ayuda a los sectores productivos

afectados por la recesién.

Por otro lada, la polftica cambliaria vigente mejord la competitivi
dad de los productos naclonales v generd un importante excedente

comerclial, con el cual se pudo servir los compromisos externos.

En el frente interno, los esfuerzos se concentraron enm la solucién
de los problemas crediticios del pals. Para ello,se Implementd

una polftica destinada a bajar 1a carga financiera de las empresas,
tanto a través de una menor tasa de Interés como también medliante la

reprogramacidn de los compromisos con el sistema financiero.

Adicionalmente, se apoys a las instituciones fimancieras en dificul
tades vy se¢ proveyd de fondos para la ejecucifn y financiamiento de
diversos proyectos, en especial aguellos mds intensivos eén mano de

obra,



] superdvit comercial, la dréstica disminucién en las tasas de interés
nominales y reales, el aumento en las reservas internacionales, y la
baja tasa de inflacién son otros logros que el Banco Central contribuyd
3 obtener durante 1983, Cada uno de estos resultados se analizardn en

detalle en el presente informe.



presencia de Créditos riesgeosos impide fluidez de recursos

aestinados a financiar el proceso productivo de las empresas

Es claro que esta presencia de créditos riesgosos ocasiona serios problemas
al desarrollo del sistema financiero y a la necesaria reactivacion de la
economia en su conjunto. En efecto, parece razonable que como respuesta a
pste fendmeno exista una actitud extremadamente cautelosa de las entidades
financieras frente a la concesidn de nuevos crédites, lo cual impide la
fluidez de recursos destinados a satisfacer las necesidades de capital de

trabajo de las empresas y el financiamiento del proceso productivo-

Ademds, frente a esta reduccion de innresos operacionales, no resulta ex-
trafio cue se tienda a traspasar parte de este mayor costo a los deudores
sanos mediante un recargo de las tasas de interés. Este hecho ocasiona,

finalmente, un progresivo deterioro de este sector de la economia.

Por otra parte, en la medida en gque los estades financieros empiezan a mos-
trar signos de debilidad creciente, se comienza a cbservar una incertidumbre
tanto en los depositantes internos Como en los acreedores externos, merman=
do el flujo de recursos a los bancos. Esto dificulta el financiamiento de
las operaciones crediticias del sistema financieroc. Asimismo, dicha incer-
tidumbre se traslada a las administraciones de las entidades financieras, ¥Ya
que Bstas comienzan a incorporar Como un elemento central de la recuperacitn

de sus inversiones la expectativa de medidas de la autoridad tendientes a

resolver aeste estado de cosas.

Programa de normalizacion fipnanciera detiene progresive deterioro de los

deudores solventes al evitar recargos en las tasas de interes de colocacicnes

En este contexto, es indudable gue de no mediar un saneamiento del sistema
financierc parece poco factible esperar una normalizacion de la actividad
economica glebal al ritmo requerido para superar la actual fase recesiva. 51

bien es cierto existen variadas formas de lograr el cbjetivo propuesto, el



Es preciso sefalar que la mencionada oblioacién de retrocompra no represen
ta un pasivo exiqible, sino oue seré la totalidad de los excedentes generd
dos por la respectiva institucién los que se apliguen a cancelar dicha ope
S {6n.’ Se logra‘asl separar el problemapor el aue atraviesa la institu-
cién financiera de agué] referido a los propietarios de ella. Las institu
ciones logran me jorar su situacion operacional (incremento de ingresos Y

excedentes), en tanto que el peso de la retrocompra recae en los accionis<
tas sin que la sjtuacién de solvencia se vea comprometida. Los accionis=

tas contribuyen de esta forma a la solucién del problema financiero.

Las instituciones intervenidas, sdleo podrdn aco-
gerse al programa de venta de cartera riesgosa una vez cque hayan soluciocnado
sy situacion institucional a satisfaccitn de la Superintendencla de Bancos e

Instituciones Financieras.

Finalmente, existe un plazo de hasta el 30 de abril de 1984, para que las
instituciones que vendan cartera comuniquen a la Superintendencia de Bancos
e Instituciones Financieras el resultado del tratamiento que dardn a cada

uno de los deudores cuyos créditos hubieren vendido al Banco Central.



puede estar explicado por una sustitucidén desde M2 y desde Depo-
sitos a Plazo (incluyendo los de ahorro) hacia otros activos.

La evolucidn de estos agregados en los Gltimos meses ha sido la si-
guiente:

AGREGADOS MONETARIOS PRIVADOS

(promed:os mensuales en miles de millones ce 5)

Total
FECHA C M1 M2 M3 M4 M5 M6 Pas.Priv.

SEn 56 o) 75,05 320,42 U3BAT13SRS0dTaN MGG S5 EAG 2, B ST

R U T e TR 114 -1 b Y 1 P e R LT L A e
Feb. 44,11 95,17 = 301,84 362,24 395,73 o0 4R040L ° 467,23 WB5,57
Mar. 43,94 95,28 203,18 356,17 404,47 420,44 470,34 496,27
M. 41,58...90,10.. 283,88 350,35 398,54 419,54 478,35 495,10
May, 40,85 86,81 277,26 343,42 394,89 422,25 481,81 498,12
Ban. 4080 8Bl ngIBS5 .54 155,18 407,28 438,92 500,32 517,87
Jul. 40,60 85,91 283,17 356,26 410,62 445,98 508,92 526,20
Agjo. 40,16 85,26 283,68 360,25 413,93 459,50 524,25 541,91
Sep. 42,26 89,05 290,16 371,75 425,85 468,19 535,73 532,75
oct. 40,40 86,53 290,72 378,65 421,33 474,53 544,43 563,03
Haow 41,20 HGLHE 9, 54 2,14 439,60 487,71 561,11 581,64

Dic. 46,70 95,18 289 73 385,37 bhc L 501,14 582,98 604,09

La tasa de crecimiento, nominal y real, de los diversos agregados
monetarios en relacion a diciembre de 1982 se incluye en el cuadro
adjunto.

TASA DE CRECIMIENTO DE LOS

AGREGADCS MONETARIOS EN 1983 (*)
Tasa de Crecimiento Dic. 82 - Dic. 83 en términos porcentuales

AGREGADO NOMINAL REAL (**)
M1 26 .8 3.7
M2 -9.6 wll ¥ 0 )
Mz i -22.8
M4 15.7 - 7.4
M5 23.3 0.2

Mo 26.1 3.0




1.

pel examen de las cifras se observa, tal como se mencioné, que el dinero
del sector privado Ml muestra un crecimientonominal del 26.8% que co-

rresponde a un incremento real del 3.7%.

por otro lado, tanto los PRT y las Letras de Crédito, como los documen-
tos del Banco Central han tenido una expansién muy significativa, que

g ha traducido en parte en una sustitucifn de Depdsitos a Plazo.

Finalmente conviene destacar el cambio de composicién de los depbsitos
en moneda corriente en el sistema financiero. En efecto,

mientras que en diciembre de 1982 los dep6sitos a mds de 90 dfas rea-
justables, cerrespondian sélo al 19% del total de depésitos en moneda
corriente, en diciembre de 1983 aumentaron al 51% de los depbsitos

totales en moneda nacional.

En resumen, cuando se consideran agregaciones amplias de activos moneta
rios y financieros tales como M5 y M6 se observan tasas anuales de cre-
cimiento que alcanzan magnitudes de entre 23.3% y 26.1% en términos no

minales v de 0.2% y 3.0% en términos reales.

Todo lo anterior indica que el mercade menetaric y crediticio ha creci-

do durante 1983.



TASAS DE INTERES REAJUSTABLES DE 90-365 DIAS DEL

SISTEMA FINANCIERO

Encro
Febrero
Marzo
abril
Mayo
Junio
Julio
Agosto
Septiembre
Octubre
HNoviembre

Diciembre .
PROMEDIO ANO

MOTA: Se refiere a tasas reales anuales

13.

CAPTACIONES COLOCACIONE:
5,93 10,44
12,50 12,28
9,96 11,68
58,39 10,60
9,15 9,33
8,20 10,52
8,32 9,34
8,75 9,73
6,88 9,32
B3 9,03
5,23 5,73
6,09 8,27
7.87 10.02

INSTRUMENTOS DE RENTA FIJA TRANSADOS EN BOLSA 1/

Heses

Enerc
Febrero
Marzo
Abril
Mayo
Junio
Julio
Agqosto
Septiembre
Octubre
Noviembre
Diciembre

TIRM REAL ANUAL (%)

14 ,66
12,86
13,45
11,99
10,92
10,10
9,87
8,74
7,86
7,90
7,66
7,87

fUENTE: Informiatico Bursiatil, Bolsa de Comercioc de Santiago




15.

INFLACION 1983 : INFERIOR
A LAS EXPECTATIVAS

A fines de 1982, existian diversas proyecciones de inflacién, las que,

a diferencia de las oficiales, se situaban en torno al 30% para el afo.
5in embargo, los resultados efectivos fueron similares a las expectati
vas oficiales, y por lo tanto, sustancialmente inferiores a los ya men-

cionados.

A diciembre de 1383, el |.P.C. renistrd una variacion del

23,1% en 12 meses, mientras que el Indice de Precios al Por Mayor [IFM)
lo hizo en un 25,2% en iqual perfodo. Es importante destacar la baja

en la tasa de inflacién en relacién a la existente durante el sequndo
semestre de 1982, donde se registrt un alza del Indice de Precios al
tonsumidor del 44,6% en términos anuales mientras el IPM mostré un incre
mento del 97,6%en términos normales. Durante 1983, el componente del IPC
que experimentd la mayor alza correspondié al rubro vestuario con un 3%

mientras que el rubro vivienda registré 1a menor alza con un 18%.

Un desglose entre productos importados Yy nacionales del IPM, refleja
un alza del 33% para los primeros ¥ del 24% para los segundos. Entre
estos Gltimos, el ftem que mds crece €5 el agropecuario con un 27% vy el

de menor crecimiento corresponde al industrial con un 0.9%

El comportamiento de los precios durante 1983 refleja claramente el

ajuste en precios relativos ocurrido durante el afio como consecuencia
de la politica cambiaria vigente durante el periodo. A ello contribu
v6 la politica monetaria moderadamente expansiva adoptada por el Ban
co Central que evitd agregar elementos inflacionarios nocivos al pro-

ceso de cambic en precios relativos.



7
INFORMACION MONETARIA ¥ FIMNANCIERA

(al 30 de Diciembre de 198 )

cIFRAS MONETARIAS 1/ PROMEDIOS VARIACIONES PORCENTUALES

len mill.de pesos) Entre 1° v 30.12.83 en 30 ds. en 90 ds. en 120 ds.
Emisidn 70.137 9,2 8.1 12.8
pinere Sec.Priv.(M1) 95.179 10.0 6.7 11.6
u2 289.732 0.1 -0.2 2.1
M6 6/ 582.980 4.6 8.8 1. 2
cuenta Unica Fiscal 31.043 10.% 30.0 22.8
Principal 11.365 23.0 70.7 40,0
subsidiaria 20.113 4.6 14.5 13.2
canje 2/ 435 17.9 29.1 -29.5

OPERAC.EN MDA.CTE.

{en mill.de pescs)
D'E‘P-jr ':ﬂ-p‘.ﬂe 3'0‘ = ag dsl 128-222 _Ev? _1514 -Eﬂml
Dep.y Cap.a mis de 90 ds. 134,757 B.9 59.3 88.7
Coloc.c/recursos propios 3/ 492,584 2.0 3.0 2.6

OPERAC.EN MDA .EXT.

{en mill.de dolares)
Dep.a la Vista 132 =5.0 0.8 7.4
Dep.a Flazo 188 0.8 12.4 20.7
Coloc.c/recursos propios 4,065 =2.9 =8.4 =12.3

TASAS DE INTERES Mes Actual Mes Ant. 2 Meses Ant. 12 Meses Ant.

30.12.83 32.11.83 _ 31.09.83 31.12.82

OPERAC .NO REAJUSTAELES

Cap.de 30 a 89 ds. 1.86 1.93 1.91 4.60
Coloc.de 30 a B89 ds. 2.64 2.74 2.84 5.50

OPERAC . REAJUSTABLES

Cap.de 90 ds. a 1 afio 6.09 523 5.17 5.93
Coloc.de 90 ds. a 1 afo 8.27 9,73 9.32 10.62
TASAS DE INTERES MERCADO
FINANCIERD INTERNACIOMAL
Prime Rate 4/ 11.00 11200 11.00 11.50
Libo Rate 5/ 10.40 10.08 10.19 9.85

1/ NUEVAS DEFINICIONES: Emisién = Bill.y Mdas.emitidas + cheques emitidos por Bco.
Cent. + Dep.en Ctas.Ctes.de bcos.comerc.de fomento y financ.en Bco.Cent.
Dinero Sec.Priv.= Ctas.Ctes.Priv.en el Sist.Financ. (netas de canje) + Circulante
MZ = Dinero Sec.Priv. + Depdsitos a Plazo Privados en el Sistema Financiero

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

3 Excluye Colocacicnes Interfinancieras

il'r Cierre Nueva York. Tasa a 180 dias en términos anuales

2/ Burcmercads: Cierre Londres. Tasa a 180 dfas en términos anuales.

5/ M6 = M2 4+ Ahorro + Otros Dep.Menos 30 ds. + Bco.Cent. + PRT + Lts.de Créd.
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Durante el afio, el Institute Emisor asignd recursos por mis
de $ 3L40.000 millones repartidos en 10 programas de apoyo los que han

contribuido a aliviar efectivamente la carga financiera de las empresas.

APOYOD PROPORCIONADO POR EL BANCO CENTRAL A LOS SECTORES PRODUCTIVOS

Programa Monto Asignado al 26.12.83 (mill)

Sistema Complementaric de Reprogramacién
de deudas 211.258

Renegociacidn de Deudas Mediante Emisidn

de bonos bancarios. 39.99%
Reprogramacién de deudas hipotecarias 3.884

Linea de Crédito para la Adquisicién de
Viviendas 7.487

L/C para la Construccidn de nuevas vivien

das y obras de Ingenierfa 1.193
L/C para Capital de Trabajo 31.253
L/C para Contratacién Adicional de Trabajadores 11
L/C para el financiamiento de remuneraciones 301

L/C para renegociacién deudas de Transportistas
a través de CORFO v Banco del Estado 1.231

D&lar Preferencial 50.139

En general debe mencionarse que el apoyo proporcionado a los sectores
productivos en algunos casos no involucra una expansién neta en la
emisioén del Banco Central, ya que se ha efectuado mediante la colocacitn
de bonos o pagarés como ocurre por ejemplo en el caso del délar prefe

rencial y la renegociacibn de deudas productivas.



PROGRAMA DE NORMALIZACION FINANCIERA LOGRARA

EL REESTABLECIMIENTO DEL SISTEMA FINANCIERC NACIONAL

En la exposicion efectuada por el Sr. Ministro de Hacienda el 16 de diciem-
bre de 1983, se dic a conocer un conjunto de medidas econdmicas entre las
cuales destaca un programa de normalizacion financiera. La caracteristica
central de dicho programa es la de leograr el reestablecimiento del sistema
financiero, con el fin de gue éste pueda cumplir en forma adecuada con el

importante rol de dar financiamientoc a los sectores productivos nacionales.

El mecanismo contemplado consiste bisicamente en una venta de cartera de
colocac iones riesgosas al Banco Central de Chile. El pago se hard en
efectivo, obligindose las entidades a recomprar la cartera cedida en un

plazo de 10 afos.

Parece conveniente describir con algin grade de detalle el mecanismo disefa-
do a fin de establecer claramente sus alcances y el marco dentro del cual

debe entenderse.

Situacion del Sistema Financiero

A partir del segundo semestre de 1981, v como producto de factores externos,
como la aguda recesi6n internacional que frend la considerable entrada de re
cursos externos registrada en afios anteriores, ¥y de factores internos, como
el volumen de deuda tomada por las empresas y la reduccién de los voldmenes
de actividad econtmica, el sistema financiero se vio enfrentado a una difi-
cil situacién en que la solvencia de algunas instituciones se encontré cre-

cientemente comprometida.

La manifestacion mAs clara de lo anterior corresponde a la evos
lucidn experimentada por los créditos riesgosos, es decir, agueéllos de in-
cierta recuperacion. Estos creditos comenzaron a elevarse de manera persis-
tente provocande, primerg, un deterioro en la rentabilidad de las entidades

financieras y., posteriormente, los problemas de sclvencia antes menciconados.



rapido restablecimiento del sistema financiero mediante una accidn directa
sobre tales entidades contribuye de mejor forma a su consecucidn. En efecto,
la restauracidn de la solvencia de estas instituciones permite de mejor for-
ma la canalizacion de recursos hacia los entes productivos y, a la vez, impi-
de el progresivo deteriocro de los deudores sclventes mediante recargos en

las tasas de interés de colocaciones.

Entendido gue el problema central estd en los activos riesgosos de las enti-
dades financieras y dentro del marco de un sistema de propiedad privada, la
alternativa mas viable consiste en un esquema en el cual se sustituyan los

activos deteriorados por otros que proporcicnen una rentabilidad cierta.

Mecanismo de compra de cartera

En términos simples, el mecanismo contempla una venta de cartera de coloca-
ciones riesgosas al Banco Central de Chile por el equivalente de hasta 2,5

veces el capital y reservas de cada institucibn financiera al 30 de Noviem
bre de 1983. Esta venta se efectuars durante el primer trimestre de 1984

El monto que va hasta 1,5 veces el capital y reservas serd comprada por el

Banco Central de Chile en dinero hasta un monto igual a los créditos de ur-
gencia vigentes a la fecha de compra y el resto mediante pagarés expresados
en Unidades de Fomento, que rinden una tasa de 7% anual y que vencen en un

plazo de 48 meses. Estos pagarés tendr&n una amortizacién y pago de intereses

en forma trimestral.

El exceso hasta enterar las 2,5 veces, serd pagado mediante pagarés que contem

plan reajustabilidad y no rinden intereses, a 10 afos plazo.

La contrapartida de esta venta radica en una obligacién de retrocompra de
dicha cartera, la que también se expresard en Unidades de Fomento. EI mon
to que va hasta 1,5 veces el capital y reservas, serd recargado en un Y 4
anual y a un plazo de 10 afos, prorrogable por resolucién de la Superinten-

dencia de Bancos e Instituciones Financieras.



8.
EVOLUCION DEL DINERO DURANTE 1983

Para analizar el comportamiento de los agregados monetarios durante
1983, es preciso mencionar previamente los factores que explican sus
variaciones.

El primer factor corresponde al cambio en la demanda por activos mo-
netarios gque se preduce como resultado de variaciones en el ingresc
© en la riqueza de los agentes, afectandose entonces la demanda de

todos los activos monetarios sin distincion.

El segundo factor esta constituido por los cambios originados en la
sustitucidn de activos debido a cambios en las condiciones de renta-
bilidad, riesgo o liquidez relevantes. Este elemento permite expli-
car variaciones en la composicidn de los activos monetarios y finan
cieros mantenidos por los agentes econdmicos aungue estas variacio-
nes no seran observables cuando se consideran agregados monetarios
amplios, como son M5 o MB.

En este marco de andlisis se puede considerar la evolucidn de los dis
tintos agregados monetarios en Chile en el Gltimo afio.

El Banco Central de Chile considera en la actualidad la siguiente ga-
ma de agregados monetarios:

C = Circulante

Ml = Circulante + Depdsitos a la Vista

M2 = Ml + Depdsitos a Plazo

M3 = + Depdsitos de Ahorro a Plazo y Ahorro a la Vista
M4 + Pagarés del Banco Central

M5 Pagarés de la Tescreria

M6

[etras de Crédito

& ES S

+.

Los agentes econdmicos optan por mantener en su cartera de activos
monetarios y financieros, M1, Depdsitos a Plazo u otros titulos en
distintas proporciones. Asi una mayor demanda por titulos (Pagarés
de la Tescreria, Pagarés del Banco Central y Letras de Crédito)



10.

) Considera el nivel promedio de diciembre en relacién al nivel
promedio de diciembre de 1982.

** ) Deducida inflacién actual segan IPC.

En relacién a la evolucién observada hasta diciembre de 1983 se
aprecia que ha existido un importante cambioc en la composicidn de
los agregados monetarios. M1 muestra un crecimiento del 3.7% en
términos reales. Se aprecia un decrecimiento de M2, M3, y Mh.

M5 y MF se expanden en 0.2% y 3.0% en términos reales respectiva=-

mente.
COMPONENTES DE LOS AGREGADOS MONETARIOS
(Miles de millones de pesos)
T e —
Doc . Dep.m/e
C D1 Dp Ah+Dw Beo.Cen.  PRT L.Cr. 3Sec.Praiv.
e ——— CEm—————— _—

1 2
Dic. 16,91 38,14 245,37 63,71 10,78 L, ha 55,91 22,20
1903 g
Ene . 19,31 48,05 i it b e 6.6l 19,75 12, 0¥ 57,39 20,61
Feb . 44,11 51,06 206,67 60,40 33,49 14,23 57,32 18,24
Mak. 11,94 51,34 197,90 62,99 48,30 15,97 58,50 17,133
Abr. 41,58 18,52 193,740 bb 46 48,20 21,00 56,81 16,75
May. 40,85 45,96 190,45 66,16 a1 O B S S 59,56 . 16,31
Jun. 40,90 47,27 197,37 69,64 52,10 Jl.ﬁf 61,40 17 35
dul. 40,68 45,23 197, 26 73,09 54, 36 3%, 36 62,94 17,2€E
Ayo. 40,16 45,10 198,42 76,57 59 , 54 ),/ 64,15 17,66
SEM. 42,406 46,79 201,11 Akt 54,10 A2, A4 &7.54 17.02
Oct A0, A0 ah, 13 204,10 g7,93 52,68 a3, A 6Oy, 00 10,00
e AT 4% 8 e 096G 57,46 11,11 73,40 20, 1

Dic. 6,70 4B 4B 194,55 95,54 60,19 55,68 81,84

2 Lkl

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




12.

TASAS DE INTERES Y TIR INSTRUMENTOS FINANCIEROS DURANTE 1983

El comportamiento de la tasa nominal de interés de captacidn durante el afio
1983 reflejo una tendencia decreciente, aunque tendiendo a estabilizarse a
partir del 2° semestre alcanzando su nivel mas bajo en el mes de diciembre.
La de colocacidn continud su tendencia a la baja hasta el mes de diciembre
donde alcanzdé a 2,64%. Ambas tasas reales suben en noviembre producto de ex
pectativas inflacionarias superiores a las efectivas. Esta situacidn se marn
tiene durante el mes de diciembre, donde seobtiene el IPC mds bajo de los Gl
timos 10 meses, de sélo 0,6%; bDastante inferior también a las expectativas

de los distintos agentes econdmicos.

UAPTﬁCIj:rEE 30=-89 DIAS COLOCACIONES 30-89 DIAS
1982 1983 1582 1983

Nominales Reales HNominales Reales HNeominales Reales MNominales BReales

Ene. Y| 2,51 2,87 1,05 4,11 3,39 4,05 2,25
Feb. 207 3,60 2,26 2,16 Tl 4,66 aah| 3,21
Mar. 7 =0 1,98 297 0,26 3,39 2,98 3,11 1,19
Abr. 2,16 2,26 7 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 w1z 2,99 1217
Jul. 3,41 1,38 1,89 0,06 4,18 2,14 2,86 0,20
Ago. 21 0,01 1,88 -0,80 4,04 0,80 2,76 0,06
Sep. 3,59 =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 1,93 0,62 5,77 2,39 2,74 1,42
Dic. 4,60 3736 1.86 1,25 5.50 4,25 2,64 2,03
PROM. AND 3,31 1.70 2.09 0.35 4,18 S 3.03 1.28

Fuente : Banco central de Chile

La baja experimentada por las tasas de interés en el afic recién pasado se refle-
ja también en las tasas de mds largo plazo como es la de captacién y colocacidn
reajustable entre 90-365 dias sobre unidad de fomento y la evolucidn experimenta-
da por la Tasa Interna de Retorno Media (TIRM) implicita en los instrumentos fi-

nancieros de renta fija lﬁ transados en la Bolsa durante 1583,

1/ CAR-E, CAR-F, Letras de Crédito, Bonos CORA, P.P.S5., Pagarés Reajustables
de Tesoreria, Pagarés Délar Preferencial, Pagarés al Portador del Banco
Central.
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En 2l cuadro siguiente se aprecia la wvariacidn

en la tasa interna de

retorne de algunos instrumentos de renta fija tales como las Letras

de Créditec, CAR E y CAR F y del conjunto de los instrumentos FRT, PDP y

PPBC.
TASA INTERNA DE RETORHO (V)
Proamedio, PRT
LETRAS DE CREDITO CAREYF PPBLC, PDE (*)
1982 1983 19832 1983 19p3
Enc. 20,62 - 11,60 18 - 8,60 19,73 - 9,32 15,42 - 10,85 =
Foli. 27,13 = 15,11 21 - 9,60 24 - 12,2 12,86 - 9,03 -
Hac. 27,72 = 15,11 13,10 26,34 - 10,24 14 ,44 =
HiY 8 27,02 = 14,490 11,94 25,20 - 11,30 11,82 -
May. 27,06 - 12,00 11,54 25,94 = 12,7 10,43 -
Juin. 28,08 - 11,56 11,149 23,67 - 10,70 10,18 9,34
Jul . 26,45 = 11,44 10,72 1037 =8 50 9,90 g ad
;\[JD- ;"':_I',.':'z = B'ﬂﬂ EJEE lﬂ;ﬂz b g‘]? E.l-} E.-J:E
Sop. 2,7 - 7,06 8.60 11,02 = 5,57 ! 7,26
Oct. i6,35 = 6,50 8,38 9,78 - 7,00 6,89 7,01
Hov 21,04 - 4,95 8,57 AT =S D 6,05 6,9
Dic 16,50 - 7,00 B,71 11,20 - 5,24 1,85 7,55
pente: Dolsa de Comercio de Santiago

{*) No existe

informacidén desglosada por este

tipo de intrumantos.




16.

BALANZA DE PAGOS Y RESERVAS INTERNACIONALES

Cifras preliminares indican que el superivit comercial del pafs alcan
z6 a USS 1.014,4 millones durante 1983, lograndose con ello la meta
en los mil millones planteados por la autoridad. Este superdvit es el
resultado de US$ 3.850.9 millones de exportaciones y de US$ 2.836,5
millones de importaciones. Respecto a 1982, las primeras crecieron

un 4% y las segundas declinaron un 22%.

El déficit acumulado de Balanza de Pagos durante 1983 alcanzd a USS 540.9
millones, lo que se compara favorablemente con el déficit de US$1.164.9
milleones registrado durante 1982.Las tenencias de reservas al 31 de di-
ciembre de 1983 alcanzaron a USS 2.022,7 millones reflejando una reduc-

cidn de USS 554.8 millones en el afo.

Durante la Gltima quincena de diciembre ingresaron US5 230 millones co-
rrespondientes a la dltima cuota del crédito de '"dinero nuevo' otorgado

Por la Banca Internacional. Con ello se completd la suma de USS 1.300 milleo
nes acordado. Las otras dos cuotas ingresaron durante Agosto (USS$ 500 mill.)
a Septiembre (USS 570 mill.).-



HESERVAS INTERNACTIOMALES

{cifras en mill. da (S5)

ACTIVOS 1/ VARIACTIONES SRLDO 2/
FECHA INTERHAC, (*) TEMENCIAS = TENENCIAS BALANZA DOE PAGOS —
1982
Har. = 31.577.6 -18%.%7 =111:9
Jun . - 3.318.0 =-§56.3 Clr o | |
Sap. = 2.675.4 =1.099.8 =06 .0
Die. - 2.577.5 =1.197.8 =1.164.9
1983
Ene . 2.408.6 1.952.4 =-525.1 - B630.4
Feb. 2.227.1 1.739.3 =B38.2 - B42.3
Mar . 2.019.3 1.577%.5 =1 . 000 .0 =1.079.7
Abr . 1.936.6 1.4685.6 =1.061.4 =1.142.1
May . 1.967.7 1.516.4 =1.059.1 =1.084.0
JUm . 1.989.0 1.543.5 =1.034.0 =1.046.3
Jul. 2.031.4 1.591,1 =386 .3 =1.002.1
Aga. 2.250.6 1.702:2 =AT75.3 = 914.3
Sep. 2.436.3 1.881.5 =596 .0 - BS2.4
Gct. 2.500.7 1.944.6 -£32.9 = B34.6
Hov, 2.606,5 1.998,2 =574,3 - 570
Die. 2,.628,9 2,0202,7 -554.8 - 540.%
BANCO CEMTHAL:COMPRA MWETA DE DIVISAS 3/
{en millenes da USS)
FECHA SEC.FINANC. OTROS SEC.FPUBLICO TESORERIA TOTAL
1982
Ene.Mar. =157.1 - =0,2 =15%7.3
Abr ., Jun. =487.6 - -35.1 =522.7
Jul . Sep. 1.102:2 =3 .6 =54 .3
Det.Dic. =-5959.5 108.6 BR.S =802.9
1983
Ena. =551.7 231.5 =11.0 =549,2
Fab. =272:1 43:.5 Lk [ =26d.1
Mazr. ‘i??l? 1!l1 -iu? ':-:l:lﬂ
“rl .“I-I' -!!r-! -'91-: "!-5-'3
May . =159.0 =0.5 =10.9 =170.4
Jun. =57 .6 BE.S 3.2 24,1
Jul. =36.9 0.5 =5 .0 =T1:4
Ago. 37.5 =5.4 =57 26 .4
Sap. =429.7 =35.6 16 .0 =440 .3
OcE. =-283.6 e b [ =1.7 =2582.1
How . =305,5 50,7 =40,4 =3095,2
Dic. =248, 5 131,5 58,56 - 58,4

1/ TEMEWCIAS: Corresponde a los activos sobre el exterior del Beo.Central (considerando
loa Conv.de Créd.Rec.en términos netos (menos los pasivos del FMI).

2/ SALDO BALANZA DE PAGOS: Corresponde a las variaciones de reservas internacicnales
provenientes de transaccicnes de balanza de pagos, es decir, excluye aguéllas wva-
riacionss de reservas producidas por revalorirzaciones, monatizaciones de oro y asig-
naciones de DEG. Para una mayor explicacifSn ver Boletin Hensual del Banco Central
de abril de 19H]1.

3/ La compra neta de divisas corresponde a la diferencia entre compra y venta de divi-
sas que hace el Banco Central al Sec.Pinanc., Tesoreria y Otros Sec.Piblico. 5S¢ re—
sumg la totalidad de cperac.de compraventa tales como export.-importac., compraventa
de divisas a particulares, etc.

(*] Tanencias mhs pasivos con el FMI.



16.

BALANZA DE PAGOS Y RESERVAS INTERNACIOMALES

Cifras preliminares indican que el superivit comercial del pals alcan
z6 a USS 1.014,4 millones durante 1983, lograndose con ello la meta
en los mil millones planteados por la autoridad. Este superdvit es el
resultade de USS 3.850.9 millones de exportaciones y de USS 2.836.,5
millones de importaciones. Respecto a 1982, las primeras crecieron

un 4% y las segundas declinaron un 22%.

El déficit acumulado de Balanza de Pagos durante 1983 alcanzé a USS 540.9
millones, lo que se compara favorablemente con el déficit de Us51.164.9
millones registrado durante 1982.Las tenencias de reservas al 31 de di-
ciembre de 1983 alcanzaron a USS 2.022,7 millones reflejando una reduc-

cidon de USS GLL.B millones en el ano.

Durante la Gltima quincena de diciembre ingresaron USS 230 millones co-
rrespondientes a la Gltima cuota del crédito de ''dinero nuevo" otorgado

por la Banca Internacional. Con ello se completé la suma de USS 1.300 millo
nes acordado. Las otras dos cuotas ingresaron durante Agosto (US$ 5090 mill.)
a Septiembre (US$ 570 mill.).-



20.
BALANZA COMERCIAL

(USS millones)

DEFICIT (-) O

EXPORTAC.FOR IMPORTAC .FOR SUPERAVIT (+) COMERCIAL

MES ACUM. ARD MES ACUM. ARG MES ACUM. ARIO
1982 1/
Ene. 238.0 238.0 392.5 392.5 -154.5 -154.5
Feb. 287.8 525.8 344.7 737.2 -56.9 -211.4
Mar. 403, 7 929.5 419.5 1.156.7 -15.8 -227.2
Abr., 319.3 1.248.8 298 .2 1.454.9 21.1 -206.1
May . 366.2 1.615.0 319.9 1.774.8 46.3 -159.8
Jun. 309. 3 1.924.3% 341.5 2.116.3 =32.2 =192.0
Jul. 311.3 3.235.6 262.9 2.379.2 48.4 -143.6
Ago. 289.2 2.524.8 270.0 2.649.2 19.2 =124 .4
Sep. 298.7 2.823.5 279.6 2.928.8 19.1 =105.3
Oct. 298.2 = b Beds PR 215.7 3.144.5 B2.5 -22.8
Nov. 252.5 3.374.2 249.0 3,393.5 3.5 -19.3
Dec. 331.5 32.705.7 249.8 3.643.3 81.7 62.4
1983
Ene. 251.1 251.1 192.8 192.8 58,3 58.3
Feb. n2.7 553.8 199.1 391.9 103.6 161.9
Mar. 393.1 946.9 240.9 632.8 152.2 314.1
Abr . 2330 1.279.9 224.7 B57.5 108.3 q422.4
May. 379.0 1.658.9 249.6 1.107.1 129.4 551.8
Jun. 318.5 1.977.4 220.6 1.327.7 97.9 649, 7
Jul . 288 .9 2.26R.3 219.0 1.546.7 59.9 719.6
Aga. 329.0 2.595.3 264 .0 1.810.7 65.0 784 .6
Sep. 322.8 2.918.1 253.4 2.064.1 B9 .4 B54.0
Oct. 318.0 3.236.1 248.8 2.312.9 69.2 923.2
Mowv. 306.6 3.542.7 255.3 2.568.2 51.3 974.5
Dic. 308, 2 3.850,9 268.3 2.836,5 39.9 1.014,4

NOTA: Las cifras de Balanza Comercial representan importaciones y exportaciones efectivas
Estin basadas en las estadisticas del Servicic Nacional de Aduanas, a las gque se l€
han heche los ajustes pertinentes de cobertura y wvaleoracifn para llegar a las cifra
que se emplean én la Balanza de Tagos.

1/ Las cifras de 1982 se corrigieron en esta oportunidad presentindose su versién defini-
tiva.

2/ Cifras provisorias, por cuanto no se han hecho los ajustes correspondientes.



