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La Ley 18.293 de fecha 31.01.84 aprobd la reforma tributaria
que representa uno de los pilares basicos para el crecimiento
economico futuro del pais. Ello porque, por un lado modifica
el sistema de pago de impuestos incentivando a las empresas a
reinvertir los excedentes en actividades productivas, y por
otra porque, al modificar las tasas y modalidades de los im-
puestos al trabajo, logra una mayor disposicion de las personas
para desarrollar actividades productivas.
EXPLOTACION COMERCIAL DE RECURSOS MINERALES DEL
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La produccidén industrial del litio permitira generar USS$ 19 mi
llones anuales aproximadamente en ingresos de exportacién a
partir de 1985. Por su parte, en el proyecto de produccidn de
sales potasicas y cido borico se estiman en USS 86 millones

los ingresos anuales de exportacidn.

Cabe destacar que Chile posee la mayor reserva del mundo en
litio y que la oferta de este mineral representara en 1985
aproximadamente un 15% de las ventas mundiales de productos

de litio.
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Al 15 de febrero del presente ano, Ml Yy M2 crecieron un 4,9% y
10,2% respectivamente en relacidon a diciembre de 1983. Ello es
el resultado del aumento experimentado por la demanda de dinero
debido a la mayor actividad econdmica registrada, al menor cos-
to asociado a la mantencidén de dinero derivado de los menores
niveles de inflacién observados en meses recientes y a la mayor
confianza piblica en el sistema financiero nacional. Por su
parte los agregados monetarios amplios M5 y M6 se incrementaron

en un 8,5% y 9,9% respectivamente durante el periodo de anali-
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Al 15 de febrero las tasas nominales de interés declinaron sen-
siblemente, tanto en relacidn a enero como a cualquier mes del

ano pasado. Este comportamiento constituye una confirmacion de
la tendencia decreciente‘experimentada por las tasas de interés

iniciada en 1983.
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Al 15 de febrero las tenencias de reservas alcanzaron a
USS 2.047,9 millones reflejando un incremento de US$ 25,2 mi-

llones respecto a diciembre de 1983.

Por su parte el saldo acumulado de balanza de pagos al 15 de
fecbrero fue de USS 34,2 millones y el superavit comercial acu-
mulado alcanzd a USS 130,8 millones. Este dltimo es el resul-

tado de USS 474,4 millones en exportaciones y de US$ 343,6 mi-

llones en i1mportaciones.



LA REFORMA TRIBUTARIA: UN IMPULSO
AL PROCESO DE AHORRO-INVERSION

La eficiencia de todo sistema tributario se mide fundamentalmente a través
del logro de dos objetivos bdsicos: su capacidad de recaudacidn y su capa-
cidad para estimular en forma adecuada la actividad econdmica y el creci-
miento. La reforma tributaria actual representa un paso fundamental en el
logro del dltimo objetivo. A través de ella se modifica el sistema de pago
de impuestos de los duenos de empresas, incentivdndolos a reinvertir sus
utilidades en actividades productivas, y se modifican las tasas y modali-

dades de los impuestos al trabajo a fin de lograr una mayor disposicidn de

las personas para desarrollar actividades laborales.

La implementacidon de estas reformas se realizard de acuerdo a un programa
gradual cuyos inicios afectan las normas tributarias aplicables a los ingre-
sos devengados en 1984 y alcanzan su plena culminacidén en los criterios

aplicables a los ingresos de 1986.

La transformacidén que estos cambios implican ejercerd un efecto gradual pero
sistematico en los niveles de ahorro e inversidn del pais, generando mayo-
res niveles de crecimiento econdémico en los periodos futuros y por lo tanto

un mayor bienestar a toda la poblaciédn.

La reforma tributaria rebaja las tasas impositivas

pero mantiene la progresividad del sistema

En el campo de los impuestos al trabajo la reforma rebaja las tasas del im-
puesto Unico y paralelamente reduce las tasas y extiende los tramos de

aplicacion del global complementario.

Tanto en el impuesto Gnico como en el global complementario se mantiene la
progresividad de las tasas en un esquema que apunta a logar la equidad en la
magnitud de la contribucidn que cada agente econémico efectila a los recursos

generales de la Nacidn. Sin embargo, la reduccidén de nivel y su aplicacidn



a tramos mas amplios busca evitar el desincentivo al trabajo y a la pro-
duccién que puede surgir cuando las personas ascienden a niveles mas altos
de ingreso. En este mismo espiritu se ha derogado el impuesto de segunda

categoria a profesionales a partir del 1° de enero de 1985 y su tasa ha sido

rebajada de 7 a 3,5 por ciento para los ingresos percibidos en 1984,

Sin embargo, el punto fundamental de la actual reforma tributaria consiste

en la reforma al impuesto que grava los ingresos de los propietarios, ya sea

je sociedades andénimas, personas juridicas y personas naturales. Es asi como
el global complementario que grava a estos agentes modifica su base de calculo
a partir del 1°de enero de 1984 (afio tributario 1985). El sistema vigente ante
rior implicaba que las empresas pagaban un impuesto de 10% sobre las utilida-
des y un impuesto de tasa adicional de 40%. Los accionistas entonces al can-
celar el global complementario de acuerdo a la tasa que le correspondia a

cada uno podian considerar como crédito (o anticipo) el 40% de los dividendos

recibidos que ya habian sido entregados como tributo.

Solamente q;ibutarén las utilidadeerqpiradas de las

empresas quedando exentas aquellas destinadas a reinversion

En el nuevo sistema permanece el impuesto de 10% de primera categoria que
rige para todas las empresas independientemente de su estructura juridica.
Sin embargo, el impuesto de tasa adicibnal serd suprimido. A camblo de esto
el propietario tributard en el global complementario s6lo por los montos

retirados de la empresa.

Se produce asi un cambio fundamental en cuanto al concepto por el cual el
propietario debe pagar tributos. Estos ultimos pasan a ser el provenienté
de utilidades retiradas de la empresa sin ser gravados aquellos exceden-

tes que se destinan a reinversidén en la misma unidad productiva o en Otras
empresas. Bajo el sistema anterior las utilidades eran gravadas sin efec-
tuar esta distincidon lo que generaba en el fondo una doble tributacir.‘:in del

ahorro y por lo tanto un desincentivo al mismo. Esto era asi porque 1as



utilidades que generaba un negocio eran gravadas como ingreso y luego
los ingresos que produjeran las utilidades reinvertidas también tribu-
taban siendo que ya su base de crecimiento habia sufrido una merma por

ese concepto.

El sistema impulsado por la reforma implica que el global complementario
grava esencialmente los ingresos disponibles para el consumo incentivando

asi la inversidn productiva.

Ademas de la reforma, el impuesto de primera categoria de 10% sobre las
utilidades podra ser considerado ahora como un crédito o anticipo en el pa-
go del global complementario lo que tendra el efecto de reducir la carga
tributaria total. Esta norma, junto a la eliminacidon de la tasa adicional
evita la doble tributacidén uniformando las condiciones que enfrentan los
propietarios de empresas a través de la mayor preponderancia del global

complementario.

El nuevo sistema constituye una tributacidn al gasto

y un incentivo a la inversion

Se puede afirmar que uno de los logros de esta reforma tributaria sera el
evitar que se continde imponiendo una carga impositiva sobre los fondos
que al ser reinvertidos en empresas productivas no son en verdad un 1ndreso

disponible para el gasto sino un recurso para la produccidn. -

La implementacion de este principio implicara la eliminacidn del impuesto
de tasa adicional de 40% respecto de las rentas percibidas el ano 1986
reduciéndose a 30 y 15 por ciento la tasa aplicable a las rentas de 1984 y
1985 respectivamente. En estos anos de transicidon los montos tributados
por este concepto constituiran un crédito o anticipo equivalente para el

glabal complementario de los accionistas.



Una amplia gama de otras inversiones

también quedara libre de impuestos

Ademds de la implementacidn del criterio de gravar los ingresos de los
duenios de empresas s6lo cuando estos son retirados, la reforma contempla
1a liberacidén de tributos de una serie de otras inversiones. Asl por
ejemplo son deducibles de la renta imponible para efectos del global com-
plementario el 20% del valor de acciones de pago de sociedades andnimas
abiertas, siempre que se hayan adquirido con mias de un ano de anticipacion
en relacidn al 31 de diciembre del ano sobre el cual se esta tributando,
son deducibles también un 20% anual de los montos invertidos por el primer
titular de pagarés de depdsitos nominativos cuya emision corresponda a un
banco o financiera. En este caso se debe cumplir ademas que su plazo de
vencimiento sea por lo menos de un ano y se haya emitido con una fecha an-
terior a julio del ano correspondiente. Son deducibles ademas de la renta
imponible el 20% del monto invertido en documentos financieros emitidos o
garantizados por el Estado, sujeto a la restriccién de que se cumplan requi-
sitos similares a los mencionados anteriormente. En general el total de
estas deducciones tiene un limite de 20% de la renta imponible. Un caso
distinto lo constituyen los descuentos por cotizaciones previsionales adi-
cionales realizadas en las AFP. De éstas se descuenta el 100% Yy el volumen

de rebaja puede alcanzar como maximo el 25% de la renta imponible.

Se puede observar que esta serie de disposiciones constituyen los princi-
pales elementos de la reglamentacidon que permite descontar montos destinados
a inversiones, del concepto de ingreso imponible*. Entre otras disposiclones
se puede mencionar también que en el caso de las viviendas habitadas habi-
tualmente por sus propietarios se ha determinado un avaldo maximo libre de

impuestos igual a 70 unidades tributarias anuales, monto sobre el cual S€

* E1 monto maximo total de deducciones por todos los tipos de inversion qué

sean pertinentes puede alcanzar la suma de 50 unidades tributaias anuales:
La Unidad Tributaria Mensual en febrero es de 3.233,0 pesosS.



calcula una renta presunta que es igual al 7% de la diferencia en relacidn
a dicho nivel. Esta renta pasa a formar parte de la renta imponible y como
tal se le pueden deducir diferentes tipos de inversiones como los mas arri-

ba mencionados.

La actual reforma tributar;i representa uno de los Eilares

basicos del crecimiento econémico futuro del pais

Si se examina en perspectiva el problema del nivel de ahorro e inversién
en distintos paises del mundo se puede apreciar que logran éxito en esta
drea aquellas economias en las cuales existen los incentivos correctos

que permiten a empresarios, consumidores y pablico en general, percibir

la rentabilidad real efectiva a futuro de los recursos que en el presente
se destinan al ahorro y la inversidn. En este campo el rol de un sistema
de tributacion puede ser fundamental al facilitar el flujo de los fondos
que en definitiva significaran ampliar la capacidad productiva del pais.
En este marco de analisis la actual reforma tributaria representa, sin du-
da, uno de los pilares basicos para el crecimiento econdémico futuro del

-

pais.



EXPLOTACION COMERCIAL DE RECURSOS MINERALES DEL
SALAR DE ATACAMA: UN CLARO ESFUERZO EXPORTADOR

El Salar de Atacama es el depdsito salino mas grande de Chile, extendién-
dose en una superficie de alrededor de 300 km2, situada en la provincia de
El Loa, en el sector centro-oriental de la II Regidn. Su altitud minima

es de 2.300 m.s.n.m.
F1 Salar se ha formado dentro de una cuenca cerrada, a partir de la evapo-
racidén de aguas ricas en contenido salino, que fluyen continuamente hacia

ésta por via superficial y subterranea.

Explotacién Comercial del Salar

Fl1 sector central de este salar, denominado nicleo, de una extensidn apro-
ximada a los 1.400 km2, estd compuesto por una masa salina de naturaleza po-
rosa formada casi exclusivamente por cloruro de sodio, que enclerra en sus
poros una mezcla de agua y sales disueltas (salmuera) con un alto contenido
de potasio, litio, magnesio, boro y sulfato. Esta salmuera constituye la
riqueza mineral del Salar de Atacama. Entre las aplicaciones comerciales de

los compuestos que forman estos minerales, pueden mencionarse las siguientes:

- Carbonato de litio

Se obtienen a partir de éste, alrededor de 60 compuestos de litio asi como
litio metalico. El litio y sus derivados se emplea en la industria del

vidrio y cerdmica, produccidn de aluminio, grasas lubricantes, caucho sil’
tético y farmacéuticos, metalurgia del cobre y bronce, sistemas de acondl-
cionamiento de aire, pilas y baterias. Se encuentra en investigacidn ac-

’ ' — - 2 S -~ . A u-
tualmente la utilizacidn de litio en la produccidn de energia por fusion 1

clear.



- Cloruro de Potasio Sulfato de Potasio

Su principal uso se encuentra en la agricultura, como fertilizante al

proveer una de las tres nutrientes esenciales para el crecimiento de

las plantas.

- Acido Borico
Los usos principales se encuentran en la industria del vidrio. También

se emplea en la industria de porcelana y ceramica, en esmaltes para acero

en articulos electrodomésticos, en aislantes celuldsicos, productos far-

macéuticos, etc.

Programas Desarrollados por CORFO

A partir de 1975, CORFO ha venido desarrollando un programa de traba‘jos
destinado a medir la potencialidad de los recursos minerales del Salar de
Atacama y a estudiar la factibilidad técnico-econdmica de recuperaciodn

de los productos de mayor interés comercial. Para el desarrollo de estos

estudios ha contado con la asesoria de la firma norteamericana Saline

Processors Inc. y con financiamiento del Banco Mundial.

Las reservas minerales, estimadas sobre la base de una profundidad de 30 mts.

a través de toda la extensidon del nucleo del salar, son las siguientes:

- Potasio 58,2 millones de toneladas
- Litio 4,5 millones de toneladas
- Magnesio 30,6 millones de toneladas
- Boro 2,9 millones de toneladas

De acuerdo con estas reservas de minerales y sus posibilidades de comercia-
lizacidn, principalmente en el exterior, se decidid estructurar dos proyectos
independientes para la explotacién de litio y de sales potasicas y acido

bérico respectivamente.



Produccidon de Sales de Litio

En el ano 1975 se firmdé un convenio con la empresa norteamericana Foote
Mineral Co., uno de los dos grandes productores de litio en el mundo, para
cuantificar el recurso litio y definir la factibilidad de su explotacidn
comercial. Los estudios de factibilidad se completaron en 1979 y sus posi-
tivos resultados condujeron a la formacidon de la Sociedad Chilena del

Litio Ltda., el 13.08.80, empresa mixta formada por CORFO (45%) y Foote

Mineral Co. (55%). El fin de esta sociedad es la explotacidn, produccién

y venta de productos de litio que contengan hasta 200.000 toneladas de litio
metdlico equivalente. Estos productos se extraeran de las salmueras del

Salar de Atacama, contenidas en un area de concesidén de 16.720 has.

Produccidén Industrial a partir de Marzo de 1984

El proyecto industrial contempla una planta con una capacidad inicial de
6.350 ton/ano de carbonato de litio, equivalente a 1.200 ton/ano de litio
metdlico, cuya construccidon finalizd en diciembre de 1983. La puesta en

marcha de esta planta esta prevista para el mes de marzo de 1984.

Inversion y Financiamiento

La inversidn total del proyecto incluyendo los gastos correspondientes al
estudio de factibilidad, capital de trabajo, escalacién e intereses de

pre-produccidén, se estima en aproximadamente US$ 57 millones.

En el financiamiento de esta inversién han concurrido los soc10S Ppor un

monto de US$ 27 millones, distribufdos en la proporcién de su participaci®
' " =~ o y es

enel capital social, obteniéndose el resto de un crédito por US$ 30 millon

otorgado por el European Banking Company Limited y otros bancos-



Comercializacion

La comercializacién del carbonato de litio se hard fundamentalmente en el
mercado de exportacidn, principalmente en Canada, Japdn, Europa, Venezuela,
Brasil y Argentina. Se espera iniciar las ventas en el mes de julio del
presente ano, obteniendo un ingreso estimado de US$ 5 millones durante

1984, generando en los anos siguientes ingresos por US$ 19 millones anua-

les a los precios actuales y a plena capacidad de produccidn

La oferta nacional de carbonato de litio representarda en 1985 aproximada-

mente un 15% de las ventas mundiales de productos de litio.

Produccidon de Sales Potdsicas y Acido Borico

De acuerdo a las reservas minerales disponibles y a las posibilidades de
mercado, principalmente de exportacidén, CORFO, con la Asesoria de la firma
consultora Saline Processors Inc. ha elaborado un proyecto que contempla
la instalacidén de un complejo industrial para producir 520.000 ton/ano de
cloruro de potasio, 150.000 ton/ano de sulfato de potasio y 30.000 ton/ano

de acido bodorico.

En el proceso de recuperacidén de estas sales se emplearid energia solar.

La materializacidn de este proyecto demandara una inversion total del orden
de USS 185 millones reportando ingresos anuales por venta, estimados en

USS 86 millones, a los precios actuales y una ocupacidén de mano de obra de

530 personas.

En funcidon del grado de avance alcanzado en el proyecto y del interés mani-
festado por numerosas empresas para participar en el mismo, CORFO decidid

llamar a licitacidn internacional la cual se inicid en noviembre de 1983 con




10.

la venta de las bases y documentacidn técnica. E1l objetivo de esta lici-
tacion es materializar en un plazo minimo razonable, la instalacién de

un complejo para producir sales potdsicas y acido bdrico y cualquier otro
producto de interés comercial. El proceso de licitacidn tomard aproxima-

damente 12 meses.

La empresa que se adjudique la licitacidén debera elaborar un estudio de
factibilidad para decidir la materializacidén del proyecto, estimandose sy
duracidon en aproximadamente 3 anos. Una vez decidida la ejecucidn, se

estima un periodo de 4 anos para la construccidn y puesta en marcha.
Cabe destacar que la licitacidén en referencia ha motivado el interés de

importantes empresas internacionales que han adquirido las bases, entre las

cuales pueden mencionarse Gulf Resources Chemical Corp. y Anaconda.

FUENTE: Comité de Sales Mixtas, Corporacidon de Fomento de la Produccidn
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Durante enero y hasta el 15 de febrero de este ano se aprecia un crecimien-

to en los agregados monetarios M1 y M2. La informacidén disponible, indica

un crecimiento del nivel promedio de estas variables al 15 de febrero igual

a 4,9% para M1 y 10,2% para M2 en relacidén a diciembre de 1983. Como se ha

senalado en informes anteriores, la expansidén en

ca por la mayor actividad econdmica registrada y

la demanda de M1 se expli-

por el menor costo asociado

a la mantencidén de dinero debido a los menores niveles de inflacidon observa-

dos en meses reclentes.

Al 15 de febrero el agregado monetario M1 crecid
en un 0,7%, tasa que se descompone en un 4,3% de
en -2,5% de variacidn en los depdositos en cuenta
do. Estos ultimos registraron también una alta

alcanzdo a 6,8%.

en relacién al mes anterior
variacidén del circulante y
corriente del sector priva-

expansion en el ano la que

La significativa expansion de 10,2% de M2 en el ano se explica fundamental-

mente por la expansidén de 12,9% en los depdsitos
relacion al mes anterior estos ultimos mostraron

lente al 5,9%.

a plazo. En febrero y en

una nueva expansién equiva-

Cabe senalar que las causas de la importante expansidon en M2 han sido la

mayor confianza del piblico en el sistema financiero y la existencia de tasas

de interés reales de corto plazo positivas.

El panorama general de la evolucidn reciente de M1l y M2 se observa en el

cuadro siguiente:
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CUADRO

Nﬂ

1

DINERO: TASAS DE VARIACION

(% sobre niveles promedio

del periodo anterior)

1983

Ene.
Feb.
Mar.
Abr.
May.
Jun.
L

Sep.
OCts
Nov.
Dick

1984

Ene.

Feb. (*)

Ml A RE S b

Mes ANo 12 Meses
16 ,4 16 ,4 953
8,9 26,8 2:4%, 41
0) L 2v]y0 250
-5,4 20%1 17,8
-3,7 57 73
16 15755 19,0
-2,6 115 25,7
-0,8 36 20,4
4,4 1423 57/ 24 ,4
-2,8 1S 5 30,0
o)l 15,4 34,4
9,9 26,8 26,8
4.2 4,2 LS
On/ 4,9 4,9

(*) Cifras Provisionales

) M2

Mes Ano 12 Meses

= e ————
=1,8 =i 8 0,8
Al =0 -5,7
=S =8 =102
-3,2 -11 ,4 -10,9
=2 a1 3,5 -13,2
350 -10,9 -9,0
-0,8 =jijler 6 -8,2
0,2 =il'l%5 -9,2
2,3 -9,4 -6,1
0,2 ) 5% =5,0
-0,4 =grb -7,4
0,1 =910 -9,0
5,8 5y 8 -2,6
4,2 10,2 6,6
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El importante crecimiento que ha experimentado la demanda por M1l y M2 se
ha reflejado también en un incremento en la demanda por otros agregados
monetarios y financieros mas amplios. Es asi como en el ano M5 y M6 han

crecido en un 8,5% y 9,9% respectivamente en términos de niveles mensua-

les promedio.

Por otra parte, la estructura de activos financieros en la actualidad se
ha mantenido relativamente estable respecto de diciembre de 1983. Esta

situacion se registra en el cuadro siguiente:

CUADRO N° 2

COMPOSICION DEL AGREGADO M6

(% respecto del total promedio)*

Diciembre 82 Diciembre 83 Enero 84 Febrero 84 (15)

C 8,0 8,1 7,4 7,6
D1 8D 8,4 8,5 8,2
Dp 52,9 33,7 333 34,6
Ah + Dv 183,57 16,5 15,3 15,4
Dco.B.Cent. 253 (o) ¢’ 10,5 =)
Phrdasls 2,8 he 87D 8,2
L.Créd. 1L2) Al 15,4 16,4 16,4

—_ — —_—— . = e = - —

* Porcentajes redondeados

= = = = =




CUADRO N° 3

TASAS DE VARIACION DE ACTIVOS FINANCIEROS *

= e ———

Diciembre 83 Enero 84 Febrero 84 (15)
€ 2615 1L 7 350
D1 2741 9,5 6,8
Dp =20 ,7 6,5 12,9
Ah + Dv 50,0 =053 2,4
Dco.Bco.Cent. 458 ,4 8,8 25,6
P.derT. 241 ,6 20,7 18,9
L.Créds 58,7 1i5%0 167410

- = — — = - S — - e o e e e E—

* Tasa de variacioéon del nivel mensual promedio en relacidn a diciembre del
ano anterior, de los componentes de M6

— - — - T T — Bl LT EE - —— - = ——— ==

La evolucidn de los componentes de los agregados monetarios se refleja natu-
ralmente en la evolucidn de las distintas definiciones de aquellos, lo que se

puede apreciar en el Cuadro N°4 a continuacidn.

CUADRO N° 4

TASA DE VARIACION DEL NIVEL PROMEDIO DE LOS AGREGADOS MONEERRIOS*

— - —_— — e

Diciembre 83 Enero 84 Febrero 84 (15)
M1 26,8 42 q,2
M2 -9,6 5,8 10,2
M3 053 43 8,3
M4 12,8 4,9 7,3
M5 20,0 6,3 855
M6 24 ,6 7 AE 9,9

.

— e —— e — e —

* \ e . - . o
Variacion del nivel promedio mensual del mes, en relacién al nivel prome
dio de diciembre del ano anterior

i

——
= T
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Durante enero de 1984 y hasta el 15 de febrero se ha producido un impor-
tante crecimiento en la demanda nominal por activos monetarios. Si

ademas se consideran las reducidas tasas de inflacidn registradas recien-
temente este aumento adquiere una gran significacidén en términos reales.
Las causas de este fendmeno son principalmente el logro de una declinacidn
importante de la tasa inflacionaria, el establecimiento de una mayor con-
fianza de los agentes econdmicos en el sistema financiero y la percepcidn

por parte del padblico de un mayor nivel de actividad econdmica, induciéndo-

se asi a una mayor demanda por activos monetarios.
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AGREGADOS MONETARIOS PRIVADOS

(* ) Cifras provisorias

(promedios en miles de millones de %)

Total
FECHA < M1 M2 M3 M4 MS M6 Pas.Priv.
1982
Dic. 36 90 15 05 3200420 3943 394 9 406,55 wA6R AEEEEEERRTE
1983
Ene. 39837 8y 36 374 69 L 378,50 398,25 410,92« 468731 R
Feb. 4411 95,17 301,84 362,24 395,73 410,01 467,33 485,51
Mar. 4:3+,9 4429528 293,18 3|5 6] smad 04 A 7 E 12 044 478,94 496,217
Abr. 41:58" . 9010 283,88 350,35 398,54 419,54 478,35 495,10
May;sdes £40i: 858 186 . 8l 627726, 634842 394,89 1 422,25 481,88 498,12
Jun . 405908 <4881 285,54 35518 407528 =43879 50032 51501
Jul 4068 1 BIS 9N L 083N 35606 - 410,62 @ 445y, 98 ES08IIZ 526,20
Ago. | 4006 B85 26 283,68 360,25 - 419,79 . 459 50 S520528 541,91
Sep. 4260 8905 1290416 3T 75 ¢ 425, 815« 4685 Eb a0l 552,75
Dot i A0) 1000 34506, 150 e 290}, 125 13781655 % 431133 e % a4 pspi 541,43 SEIEI
Nov AN20 18658, 289: 54380 a4 43960« 488G/ ST 577.00
DhEC e 700 "5 et Dagr gs W gE By S s 46 . 1489105 0Tl TS 598 . 02
1984
Fheit s eraai s o0 o R 06 430 400 71 14657 2 500 e 628 642.78
ES)REebL e d8d 041091, 86,0 1319 D iy sl 479501« 530,83 635,051 16545
RELACIONES
C = Carrculante
plite == hepia la-Vista
Ml = C + D1
M2 = M1l + Dep.a Plazo
M3 = M2 + (Ahorro Vista y Ahorro a Plazo)
M4 = M3 + Documentos Banco Central
M5 = M4 + Pagarés de Tesoreria
M6 = M5 + Letras de Crédito
Total Pas.Sec.Priv. = M6 + Dep.Sec.Priv. en m/e.
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DETALLE AQﬁEGADOS'MONETARIOS PRIVADOS

(Promedios en miles de mill. de $)

H —_—— e - -= e —— = ——

: Doc. Dep.m/e
; FECHA & D1 Dp Ah+Dv Bco.Cen. P derT LCr Sech Prav..
198 2
Dic. 36,91 38,14 245234 681 77 10}, %8 11,64 555,98 22,28
1983
Ene. 393 48,05 22733 63 ;8 195 7.5 12,67 D39 205,61
Feb. Q4 %] 91,06 206,67 60,40 33,49 14,28 D32 18 , 24
Mar. 43,94 51,34 1975 90 62,99 48 ,30 15597 58,50 167533
Abr. 41,58 48,52 1932578 66,46 48 , 20 21500 58,81 16,75
May. 40,85 45,96 190,45 66,16 5147 27,36 59,56 16831
Jun. 40,90 472,524 1D 75523 69,64 52,10 31,64 61,40 1% D5
Jul . 40,68 45,23 197,26 73,09 54,36 35, 36 62,94 157:, 28
Ago. 40, 16 45,10 198,42 76,57 591,594 3974 64,75 17,66
Sep. 42,46 46,79 20 15614 81,59 54,10 42,34 67,54 157502
Oct. 40,40 46,13 204,19 893 526,68 43: 20 69,90 18,60
Nov. AR 45,38 202,96 92,60 57,416 425587 73,40 20553
D)3k 46,70 48 .48 1948855 9.5%:54 60,19 435859 88.70 20. 27
1984
: Ene. 4613 53,06 207524 95, 28 65,46 52,60 102,02 20,49
ks) Eeb.x 718 10 51.76 21956 97,85 61,74 5ii;82 104722 19,84
SIMBOLOGIA
C = Cairculante
D1 = Cuentas Corrientes Sector Privado
Dp = Depdsitos a Plazo Sector Privado
Ah+Dv = Depdsitos Ahorro Vista y Plazo + Otros Dep. - 30 ds.Sec.Priv.
P de™l = Pagarés Reajustables y Descontables de Tesoreria
L. Cxe = Letras de Crédito
Dep.m/e S.Pr. = Depdsitos en moneda extranjera del sector privado
Dco.B.Cen. = Documentos del Banco Central

(* ) Cifras provisorias



18

SE MANTIENE TENDENCIA DECRECIENTE EN LAS

TASAS DE INTERES

Sin duda uno de los logros importantes de la politica econdmica en 1983

consistid en la significativa reduccidon de las tasas de interés nominales
v reales lograda a través del periodo. Alcanzar estos resultados implics
reducir, tanto el costo real del crédito, como también la tasa de infla-

cién esperada por los agentes economicos.

Se debe senalar sin embargo, que el proceso de ajuste

de expectativas a una nueva reduccidén del fendémeno inflacionario no es
inmediato, por lo que las tasas de interés nominales se ajustan con rezago
a la nueva tasa de variacion en los precios. Esto ha implicado un aumento
transitorio de las tasas de interés reales en enero, fendmeno que se ha
visto parcialmente superado en las primeras semanas de febrero. Al 15 de
este mes las tasas de interés nominales se hablan reducido sensiblemente,

tanto en relacidn a enero como a cualgquier mes del ano anterior.



1L )~

CUADRO N° 1

CAPTACIONES 30-89 DIAS COLOCACIONES 30-89 DIAS

NOMINALES REALES NOMINALES REALES
11982517 3}, 31l 18,70 4,18 2,455
198/ 2,09 0,35 3,03 1,28
Ene. 2,87 19,05 4,05 2725
Feb. 2,26 210 Sl 3 2
Mar. 2y 1% 0,26 nisdlal 1ratle
Abr. 2,14 -0, 83 S A0)L 0,22
May . 2,26 0,85 31,23 1,80
Jun. 2,07 0,46 299 1 3
Jul. 1SS 0,06 2,86 0,90
Ago. 1,88 - ,80 25,76 0,06
Sep. 1,91 -0,38 2,84 0,53
Oct. 1593 -0,46 202 0,41
Nov. 1,93 0,62 2,74 1,42
Dics 1,86 JEn2D 2,62 2703
1984
Ene. 19,58 1,48 20D PABPAS
Feb. (15) 1hin 21 - : 2% pum] -

'l/ Promedio anual

El logro de un nivel real de costo del crédito en 1983 y en lo que va de

1984 significativamente inferior al registrado en 1982 se debe fundamental-
mente a la politica financiera del Banco Central que ha contemplado lineas
especiales de crédito a la produccidén lograndose asi un financiamiento a
tasas de interés moderadas, a programas de reprogramacidén de deudas que han
significado un alivio para el mercado del crédito en los periodos actuales,

Y en general una labor de saneamiento y normalizacién del mercado financie-

ro.

Es interesante notar que la tendencia a la disminucidn observada en las ta-
sas de interés de corto plazo se refleja ademds en la tasa interna de retorno
media de los instrumentos de renta fija transados en bolsa. Esta tasa en

términos reales anuales se presenta en el Cuadro N° 2.



CUADRO N° 2

INSTRUMENTOS DE RENTA FIJA TRANSADOS EN BOLSA

TIRM REAL ANUAL (%)

1983

Ene. 14,66
Feb. 12,86
Mar. 13,45
Abr. 11,99
May . 10,92
Jun. 10,10
Jul. 9,87
Ago. 8,74
Sep. 7,86
Oct. 7,90
Nov. 1,66
Di'ck 7,87
1984

Ene. 7,63
Feb. (17) 7,81

FUENTE: Informatico Bursatil, Bolsa de Comercio de Santiago

= - L — = R e —————————————
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BALANZA DE PAGOS Y
RESERVAS INTERNACIONALES

Al 15 de febrero del presente ano, la Balanza de Pagos mostrd un saldo
positivo de US$ 34,2 millones, mientras que las reservas internacionales

alcanzaron a USS 2.047,9 millones, con un crecimiento de USS 25,2 millo-

INes.

Al saldo positivo de la balanza de pagos contribuyd esencialmente el
superavit comercial de USS 130,8 millones, resultado de USS 474,4 millones

en exportaciones y USS$ 343,6 millones en importaciones.

El superavit comercial acumulado a la fecha se ha logrado con un alto

nivel de exportaciones, acompanado de importaciones moderadas.

Entre los productos de exportacidn, destacan en este periodo el cobre, el
hierro, la fruta fresca (a pesar de los menores precios respecto a 1983),

la lana de oveja y el 6xido de molibdeno.

Las i1mportaciones se han mantenido estables respecto de fines de 1983

pero con crecimiento sustancial respecto a igual periodo de ese ano, incre-

mento que se ha logrado principalmente por la via de mayores internaciona-
les de bienes intermedios. Esto Ultimo refleja el proceso de recuperacidn

que experimenta la economia nacional.
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INFORMACION HOHEIARIA Y FINANCIERA

Al 15 de febrero de 1984

VARIACIONES PORCENTUALES

MEDIOS

CIFRAS MONETARIAS 1/ st i APRO

(en mill.de pesos) Entre O 15.02.84 en 30 ds. en 90 ds. en 120 dsl
Emision 73.144 4.6 1355 1'8/. 7
Dinerc Sec.Priv. (M1) 99.857 153 16.7 16.9
M2 319.416 5.2 10.4 10.2
MG! 67 635.05 256 11.4 1357
Cuenta Unica Fiscal 25,702 -4.9 2.9 153585
Principal 6131 =239 =S )l
Subsidiaria 19.866 3.0 9.3 15.5
Canje 2/ 295 -3.6 -28.9 4.6

OPERAC.EN MDA .CTE.

(en mill .de pesos)
Dep.y Cap.de 30-89 ds. 159.465 190 13 10.7
Dep.y Cap.a mas de 90 ds. 124.529 -6.2 25D 27.4
Coloc.c/recursos propios 3/ 510.522 %5 6.0 6.3

OPERAC.EN MDA.EXT.

(en mill.de ddlares)
Dep.a la Vista 122 =252 -13.5 -9.7
Dep.a Plazo 191 SHe L 4.0 )AL
Coloc.c/recursos proplos 3.957 -0.9 -5.9 -10.4

TASAS DE INTERES Mes Actual Mes Ant. 2 Meses AnE; 107 Meses.hnt;

15.02.84 15.01.84 15212583 15.02.83

OPERAC.NO REAJUSTABLES

Cap.de 30-89 ds. | 1.21 1.64 ° 1.94 2.25

Coloc.de 30-89 ds. 25171 2.36 2.75 3.34
OPERAC . REAJUSTABLES

Cap.de 90ds. a 1 ano 8.08 6.58 519 107559

Coloc.de 90 ds. a 1 ano 9.01 7,65 8,26 181 s /7
TASAS DE INTERES MERCADO
PINAHC%ERO INTERNACIONAL

P?;me Rate Si/ 11.00 11.00 11.00 11.00

Libo Rate 5/ 10.04 10.26 10.23 9.59

— T —

- e = —

1/ NUEVAS DEFINICIONES: Emisidén = 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. + DepSsitos a Plazo Privados en el Sistema Financiero
2/ Documentos a cargo de otros bancos depositados en la CUF

E—

3/ Excluye Colocaciones Interfinancieras

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

—_—

5/ Euromercuddo: Cierre Londres. Tasa a 180 dias en términos anuales

6/ Mc = M2 + hhorro + Otros Dep.menos 30 dias + Banco Central + PRT + Letras de
Crédito.




RESERVAS INTERNACIONALES

(cifras en mill.de USS)

ACTIVOS VARIACIONES SALDO

FECHA INTERNAC. (*) IEENENCIAS*E/ TENENCIAS BALANZA DE PAGOS —

Dic. 2.583,8 s -1.19778 —1.16479

1983
Mar,
Jun.
Sep.
Dic.

-(0ps) A LSS T As | =1.00070 LA 0J7AS ) )
.989,0 1958543175 ~-1.034,0 -1.046,3
+436,3 IS8 81S =69650 =092 S
.628,9 2022855 =59478 =540, 9

N N =N

1984

Ene. 262853 2.029,0 6,9 8-S
Eeb,. (15) 2.646 ,6 2.047,9 251y 2 342
Mar.

Abr.

May .

Jun,

Jul.

Ago.

Sep.

Oct.

Nov.

DYCHh

T —— A —_ e e

1/ TENENCIAS: Corresponde a los activos sobre el exterior del Banco
Central (considerando los Convenios de Créditos Reciprocos en términos
netos (menos los pavivos del FMI)).

2/ SALLDO BALANZA DE PAGOS: Corresponde a las variaciones de reservas inter-
nacionales provenientes de transacciones de balanza de pagos, es decir,
excluye aquellas variaciones de reservas producidas por revalorizaciones,
monetizaciones de oro y asignaciones de DEG. Para una mayor explicacidn
ver Boletin Mensual del Banco Central de abril de 1981.

(*) Tenencias mas pasivos con el FMI.

2/

29



FECHA MES AEUM.-I-'&—F?E ﬁEj ACUM AﬂO ___I"'I_EE ACUM.ARNO
1982

Ene. 238.0 238.0 392.5 3012:'5 —-154.5 -154.5
Feb. 287.8 525.8 344 .7 7372 -56.9 -211.4
Mar. 403.7 929.5 419.5 S 15677, -15.8 -227.2
Abr. 319.3 1.248.8 298 .2 1.454.9 oht gl ~206.1
May . 366 . 2 1.615.0 319.9 1 a774 =8 46 .3 -159.8
Jun . 309.3 1149243 341.5 2.116%3 =328 2 -192.0
Ttk 31043 3.235.6 262.9 2.379.2 48 .4 -143.6
Ago. 289. 2 2.524.8 270.0 2.649.2 10952 ~124 .4
Sep. 298 .7 2582345 279.6 2.928.8 1) Ll -105.3
Oct. 298 .2 302057 23557 34455 82.5 -22.8
Nov . 252.5 3374152 249.0 339355 3.5 -19.3
Dic. 331.5 37057 249 .8 396433 817 62.4
1983

Ene. 25104 2515 192.8 192.8 58 .3 58,3
Feb. 302.7 553.8 199.1 391.9 103.6 161.9 .
Mar. 393.1 946 .9 240.9 632.8 115252 314,1
Abr. 33850 1527919 22477 857.5 108.3 422.4
May 379.0 1.658.9 249.6 s lof7/aal 129.4 5518
Jun . 318.5 L SCYT Rl 220.6 S35 97.9 6497
Ipenk 288.9 2.266.3 219.0 1.546.7 69.9 719.6
AgO. 329.0 oiingi5 3 264.0 1 810" 65.0 784.6 ¢
Sep. 32258 CnlEaTl 253.4 2.064.1 69.4 854.0
Oct. 318.0 3523644 248 .8 215312559 69. 2 923.2
Nov . 306.6 3E 54257 255.3 2.568.2 51.3 974.5
Dic. 308.2 3.850.9 268 .3 2.836.5 39.9 .014.4
1984

Ene. 291.9 291.9 235.9 235.9 56.0 56.0
Hab 4 (15) 182.5 474 .4 107.7 343.6 74 .8 130.¢
Mar.

Abr.

May.

Jun.

S

Ago.

Sep.

0ol e

Nov. .
Dic.

BALANZA COMERCIAL

(USS millones)

EXPORTAC.FOB

IMPORTAC. FOB

DEFICTIT (-) )
SUPERAVIT (+) COMERCIAI
RAVIT(+) COMERCIAI

- —_—

— =

NOTA: Las cifras de Balanza Comercial representan importaciones Y expﬂrtaclﬂnesfimﬂﬂi'
Estin basadas en las estadisticas del Servicio Nacional de Aduanas, a las qué =

af
han hecho los ajustes pertinentes de cobertura y valoracidn para 1legariilm5“ﬁ
que se emplean en la Balanza de Pagos.

1/ Cifras provisorias, por cuanto no se han hecho los ajustes correspondientes.
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Banco Central de Chile
Seccidén Biblioteca
Casilla N°967

Santiago - CHILE

Solicito suscribirme al Informe Econémico y Financiero (publicacién quin-
cenald)iidesdeniells ot tisc ciieis o s de 11983 hasta el i et A et s

de 1984. Para este efecto, adjunto cheque cruzado a la orden de Banco
Central de Chilie por la cantidad de: .. .<ec.slsciolsanseonaaisisisisioe sisisieioioivisisisiotalels

B AN G O e e el ale e s ol el lalla el
Agradeceré enviar los ejemplares a:
Nombre o R aZOnE SO CH Al s e et A S S Bl G S e EA N e

Direccion:

GRS o ano6 o0 N OB0.00 00005 N©° DeREok eisie s ieisie ats SO0 500 0 GO
I SH S N e e e e s Tellé Eonoiisis s AR A GO 00 lls oo okalatatatoite S B00.000C
Gt EelR s A S S0 006000 C e ala s alelis o allslie loliat aaliolialtolite o o clciiaelieliaatinitetallvarolis SN liellelinitols
PRV G B a 0060000000008 S OG0 006006006600 NG00 0080080600050 Saliolie lolllta el atolie kol ialts

Precios:

Suscripcién anual (24 ejemplares): $ 2.000,00
Us$ 33,00

Cada ejemplar: $ 100,00
USHE 5O (%)

(#*) incluye despacho por via aérea.



DIRECTOR Y REPRESENTANTE LEGAL:

Ramiro Méndez Urrutia

BANCO CENTRAL DE CHILE
Agustinas 1180 - Santiago, CHILE

Teléfono : 62281
Télex : 40569 C E N B C Gl

Editado por el Departamento de
Informaciones Estadisticas Yy
Publicaciones del Banco

Central de Chile

PRECIOS CHILE EXTERIOR
Cada Nimero $ 100 US$ 1,50 ()
Suscripcién Anual $2.000 US$ 33,00 (2%2)

El formulario para suscripcién se encuentra

en la ultima pagina de cada ejemplar.
- _
(*) Estos valores incluyen el despacho por correo aéereo

REPRODUCCION PERMITIDA SIEMPRE QUE SE MENCIONE EL ORIGEN



