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EL. COMPORTAMIENTO DEL COMERCIO
EXTERIOR DE CHILE DURANTE 1983 ———emccccmccceccccc e e e ———————

En el periodo 1973-1983 se ha verificado una gradual diversificacidn
de las exportaciones. El cobre vio disminuida su participacion en
el total exportado durante la Gltima década al pasar del 80% en 1973,

al 48% en 1983.

El comportamiento de las exportaciones en el periodo 1981-1983, re-
vela un aumento en el volumen fisico exportado, el que fue de 14,6%
en 1982 y de 3,1% en 1983. Sin embargo, se registraron variaciones
adversas en los precios durante 1982, los que cayeron en 17,1%, para
aumentar levemente en 0,3% en 1983. La mejoria en el tltimo ano se

debe casi totalmente al mejoramiento del precio del cobre.

El, TMPACTO DE LAS TASAS DE INTERES
INTERNACIONALES SOBRE LA ECONOMIA NACIONAL === == o o o o o e e e

Las tasas de interés internacionales durante los tltimos anos han
sufrido fuertes variaciones, lo que ha incidido sobre el nivel de
actividad mundial afectando adversamente a la economia chilena. La
tasa LIBO promedio nominal para el periodo 1960-1978 fue de 6,6%
al ano, subiendo drasticamente hasta el 13,3% durante el lapso
1979-1983. Descontando la inflacidn promedio de los paises desa-
rrollados, se obtienen tasas reales de 1,0% y 4,8% para estos pe-

riodos.
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Se mantiene tendencia creciente en la demanda por activos finan-
cieros. Durante el ano, M1, M2 y M6 crecieron en 7,2%, 10,7% y
10,6% respectivamente. Este desarrollo es el resultado del mayor
nivel de actividad que se estd gestando en la economia, el menor
costo de mantener dinero y de la mayor confianza del pudblico en el

sistema financiero.
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Durante febrero de 1984 las tasas nominales de interés continuaron
declinando, reforzando con ello la tendencia iniciada en marzo de
1983. Por su parte, las tasas reales de interés exhiben un leve
aumento a partir de noviembre del ano pasado, producto del rezago
natural en el ajuste que experimentan las expectativas cuando ocu-

rren caidas abruptas en la tasa de inflacidn.
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En 1983 la Balanza Comercial mostrd un superavit de US$ 1.014,4
millones, cumpliéndose de esta manera la meta trazada por la auto-

ridad econdmica para el ano.

A febrero de 1984, la cuenta comercial del pais registrd un superdvit
de USS 117,8 millones, mientras que la balanza de pagos mostrdo un su-

peravit de US$ 38,3 millones.

Las reservas internacionales alcanzaron a US$ 2.051,8 a fines de

febrero, con un aumento en el mes de USS 22,2 millones.



COMPORTAMIENTO DEL COMERCIO

EXTERIOR DE CHILE DURANTE 1983

Durante el ano 1983, el intercambio global chileno con el resto del mundo
alcanzé a US$ 6.687,4 millones, valor que se sit@a en un nivel similar al
promedio de los anos 1978-1979. Esta cifra es inferior en 9,8% respecto

del ano precedente, como resultado de la contraccién de las importaciones,

que alcanzd a 22,1%, en el dltimo afo.

Significativa mejoria en la Balanza Comercial

La disminucidén de las importaciones, conjuntamente con el crecimiento de

3,9% de las exportaciones, permitieron alcanzar en 1983, un superavit del
orden de US$ 1.000 millones. Esta recuperacion en el comercio exterior
chileno es particularmente significativa pues se logra en un contexto de con-
traccidon de la economia mundial que se ha traducido en un sustancial deterio-

ro de nuestros términos de intercambio.

Las Exportaciones aumentaron en 3,9% en 1983

Las exportaciones ascendieron a US$ 3.850,9 millones en 1983, experimentan-

do un aumento de 3,9% en relacidn al ano precedente.



EXPORTACIONES

(millones de USS FOBRB)

-
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RUBRO 1981 1982 1983 Variacion % ??/82
MINEROS 201577, A5 N2 523,77, L 842k 382/74 2,8
- Cobre G787 81 T (16 84 6) (18637 1%) (10,6)
- Otros (439,7) (439,1) (469, 3) (6,9)
AGROP.Y DEL MAR 365 ,4 374,9 325,4 -13,2
- Agricolas (268,0) (278,1) (252,2) (-9,3)
- Pecuarios (29,1) (33,5) (26,2) (-21,8)
- Forestales (25,3) 2::2) (2¢:3) (4,5)
- Pesca (66,2) (61,15 (44,7) (-26,8)
INDUSTRIALES 152981651 520 7l 1511937, -1.2
- Harina de Pescado (202,0) (256,0) (3071 (20,0)
- Maderas (121,0) E102:27:3) (115,6) (=5,5)
- Celulosa y Papel (249,6) (21152555 (20571 (=2,5)
- Otros (7210) (616, 3) (563, 3) (-8,6)
T ORTHART SRI886} 58 805, 3.850,9 3.9

— ==

El valor de los productos mineros exportados crecidé en 9,8% entre los anos

1982 y 1983. Las exportaciones de productos agropecuarios y del mar experi-

mentaron una disminucidén de 13,2% en términos de valor, debido fundamental-

mente a la caida en los precios promedio de los principales productos expor-

tados por este sector. En cuanto a los productos del rubro industrial,

ellos disminuyeron en 1,2% en términos de valor exportado.

Para un analisis de los resultados seqgin el comportamiento de los precios Y
cantidades, se ha considerado la informacidn al respecto confeccionada pPor
el Departamento Técnico de Comercio Exterior del Banco Central en base a 10S

1
informes de embarques.—/

1/ E1 concepto de exportaciones difiere del de embarques, en que se han reerflzlﬂ;
zado las cifras relativas a Gran Mineria del Cobre y a &xido y ferromobliden
por las de sus ventas al exterior, a objeto de acercarse al concepto correcC

to de exportacidén, que implica cambio de propiedad y no salida fisica.



COMPORTAMIENTO DE LOS EMBARQUES DE EXPORTACION

(variaciones anuales en porcentajes)

S ERG Volumenes Fisicos Precios Medios
1981 1982 1983 1981 1982 1983
Mineros Q50 8,6 995 -18,4 -12,2 5,0
Agropec.y del Mar 47 H 9 7}l 2L Bt = QRIGR NI (5D
Industriales -12,1 24,8 5,4 -6,6 =-26,2 —705915.
T O T AT -4,0 14,6 ] =32 181w =il 05,3

FUENTE: Depto. Técnico de Comercio Exterior "Indices de Precios y Quantum
de Embarques de Exportacion. Banco Central de Chile.

Entre los productos considerados, aquellos que aumentaron en forma
significativa sus cantidades exportadas fueron los langostinos, camaro-
nes y centollas congeladas; (138% en conjunto); conservas de pescado (11%);
vino a granel (71%); jugos concentrados de manzana (29%); maderas de coniferas

(15%) ; papel para peridodicos (65%); celulosa cruda (24%); 6xido de molibdeno

(73%) ; chapas de acero (44%) y chapas de cobre (86%).

Por otra parte, entre los productos que disminuyen sus cantidades exportadas
se encuentran hierro (-26%), baritina (-82%), cebollas (-90%), ajos (-65%),
pieles y cueros (-34%), pescado congelado (-35%), conservas de frutas (-39%),

locos congelados (-46%), polietileno (-25%) y aceite de pescado (-63%).

El comportamiento de los diez principales productos de exportacion fue el

siguiente en los Ultimos anos:



PRINCIPALES PRODUCTOS DE EXPORTACION

(en millones de dolares F.0.B.)

RUBRO

1981 1982 1983 Var.% 83/82

1.- Cobre 1L 577837/t 1.684,6 1.863,1 10,6
2.- Harina de Pescado 202,0 256 ,0 307,3 20,0
3.- Frutas Frescas 198, 5 232,8 219,2 -5,8
4.- Celulosa 2031,7 172,8 1L5(3) 57/ —=)HE
5.- Mineral de Oro y Plata 1518259 124,8 143,7 15,1
6.- Oxido y Ferro molibdeno 22352 1575756 168 ,4 =)
7.- Plata Metalica 82,0 885 15185592 41,3
8.- Hierro 161,0 158, 2 116,9 -26,1
9.- Maderas 11240050 S2200S 11 LS (S —3) 5
10.- Oro Metdlico 54 ,6 81,8 85,7 4,8
TOTAL PRINCIPALES PRODUCTOS 3.096,7 3.092,4 3.291,8 6,5
% c/r. exportaciones totales (81%) (83%) (85%)

Notoria Eisminucién de la Importancia Relativa del Cobre en las

Exportaciones Chilenas en el periodo 1973-1983

La importancia del cobre en la estructura de las exportaciones chilenas ha

disminuido notablemente a lo largo del periodo 1973-1983.

Del 80% del total de las exportaciones enel ano 1973, el mineral desciende

gradualmente hasta alcanzar sd6lo al 48% de los embarques en el ano 1983.

Lo anterior ocurre aun cuando se produce un aumento real en las exporta-

ciones de cobre en el periodo. En efecto, mientras el precio real del cobre

declind un 58% entre 1973 y 1983, las exportaciones fisicas del metal se in-

crementaron un 83,3% en igual periodo de tiempo. En consecuencia, el descen-

so en la participacién del cobre en las exportaciones totales se debe prin-

cipalmente a que las ( xportaciones del resto de los productos se incrementa-

ron mas rapidamente que las del mineral.



Diversificacién de las Exportaciones

La disminucidn de la importancia relativa de las exportaciones mineras y

en particular de las exportaciones de cobre, se debe al

incremento de las exportaciones de productos Agropecuarios y del Mar e In-
dustriales lo que ha permitido una mayor diversificacidon de las exporta-
ciones totales. De esta forma, las exportaciones industriales crecieron en el
periodo analizado aproximadamente 11 veces (en ddlares de cada ano) lo que les
permite aumentar su participacion en el total de embarques de exportacidn
desde el 8% al 31%. Por su parte, los embarques de productos Agropecuarios

y del Mar crecen trece veces, aumentando su participacidén desde 2% a 8%.

EMBARQUES DE EXPORTACION

(millones de dolares FOB de cada ano)

ESPECIFICACION 1973 % del Total 1983 % del Total Var.%73/83
MINEROS 105 AL7/S)A(s 89,8 25133254 60,6 98,4
- Cobre (1.048,7) (80,1) ((lN58618 1Y) (48 ,4) GEILSTD
- Otros (52572,515) (9,7) (469, 3) (H:25,:2) (269,2)
AGROPEC.Y DEL MAR 20150 1058 325,4 8,4 155:2015,16
INDUSTRIALES HIO8HIS SIS 15 ILS)S) 5 Ik 31,0 1.001,6
T O T AT, e ()9l 100,0 3.850,9 100,0 20775715

FUENTE: Ano 1973: publicaciones de Balanza de Pagos 1980;
Ano 1983: Gerencia de Estudios, Banco Central de Chile




Importaciones

Las importaciones totales en 1983 alcanzaron un valor FOB de USS$ 2.836,5

millones, cifra inferior en 22,1% a la del ano anterior.

El descenso de las importaciones fue mds acentuado en el caso de los bienes

de consumo y de capital que cayeron en 31,1% y 42,8%, respectivamente. En

cambio, los bienes intermedios disminuyeron s6lo en 8,1%, debiendo destacarse

que si se considera s0lo el segundo semestre de 1983, las importaciones de

bienes intermedios muestran un crecimiento de 8,7% en relacidén a igual perio-

do del ano precedente, lo que refleja la mayor demanda por insumos que exige

el proceso de recuperacidn que esta experimentado la economlia nacional.

-

IMPORTACIONES

(en millones de USS CIF)

ESPECIFICACION 1981 1982 1983 Variacion %
Bs.de Consumo 2001277:,00 0 1.484),2 112102252 -31,1
(lex. semestre) ((1553245:8)) (836,5) (@77453) (-43,7)
(2do. semestre) (1.405,2) (647,7) (550,9) (-14,9)
Bs.de Capital 1+54477-..0 096 ,9 398,7 -42,8
(ler. semestre) (689,6) (487,7) (197,6) (=59,5)
(2do. semestre) (757 ,4) (209,2) (2015, 1) (-3,9)
Bs. Intermedios 3.144,0 1.912,8 1.757,5 -8,1
(ler. semestre) ¥, 52:3)..2 1.053,8 824 ,0 -21,8
(2do. semestre) 1.620,8 859,0 933+:5 8,7
TOTAL CIF 743180 4.093,9 3151778.,4 -22,4
TOTAL FOB 6.513,0 3.643,3 2.836,5 -22,1




Respecto de la estructura de las importaciones, resalta la participacion de

los bienes intermedios en el total llegando a 55,3% en 1983, mientras que

los bienes de capital representaron un 12,5% y los de consumo un 32,2%.

En el periodo 1976-1981 la participacién promedio de los bienes intermedios

fue de 46%, los bienes de capital constituyeron un 21% y los de consumo un

33%.

A continuacidn se muestran los principales productos de importacidn en 1983,
en orden decreciente, observandose que corresponden casi exclusivamente a
bienes intermedios o de capital. Los bienes de consumo experimentaron una
fuerte reduccidn (especialmente prendas de vestir, calzado, electrodomésti-
cos, radios, televisores, articulos de uso doméstico, automoviles, etc.),

dejando de figurar entre los principales items de importaciodn.

PRINCIPALES PRODUCTOS DE IMPORTACION

(cifras en millones de USS CIF)

—

ESPECIFICACION 1981 1982 1983 Variacion % 83/82
1.- Petroleo Crudo 703,0 AT A 406,6 46,6
2.= Trigo 2141:5,0 1575178 198, 3 12,8
3.- Maguinarias y Equipos 677,4 429,1 174 ,0 =S5
4.- Gasolina Diesel 156 ,4 2ile) 515 91,8 -58, 2
5.- Aceite Comestible 44,2 43,2 59,7 382
6. Aé%gggor%fiﬁgégadﬂ) 101,3 54,8 48,1 =022
7.— Fertilizante 49,7 1394 32,9 145 ,5
8.—- Automoviles 427 ,6 L2057 SE&2 =745, 8
9.- Algoddn 25515 152472 221l l 7370

10.- Camiones 221,6 2:3715 16,9 =28k
TOTAL PRINCIPALES PRODUCTOS_ 235(SAL7/ AT 1L 8372458 1.080,6 j21,3
$ cr. importaciones totales (35,8%) (33,5%) (34,0%)




EL IMPACTO DE LAS TASAS DE INTERES

INTERNACIONALES SOBRE LA ECONOMIA NACIONAL

Las tasas de interés internacionales durante los dltimos anos han sufrido
fuertes variaciones, lo que ha incidido sobre el nivel
de actividad mundial. La tasa LIBO-l/ promedio nominal observada en el
periodo 1960-1978 fue de 6,6% al afio, subiendo drasticamente hasta el 13,3%
durante el lapso 1979-1983. Descontando la inflacidn promedio de los

paises desarrollados, se obtienen tasas reales de 1,0% y 4,8% para estos

periodos.

En el Cuadro N° 1 se aprecia la evolucidén de las tasas de interés durante

los Gltimos 20 afios. Se observa el importante aumento de ellas ocurrido

2/ R
desde 1979. A mediados de 1981, las tasas LIBO y PRIME — alcanzan los ni
veles record de 18,9% y 20,5%, respectivamente. A partir de entonces han

comenzado a disminuir gradualmente, situdndose en la actualidad en niveles

cercanos al 11% al ano.

1/ "London Interbank Offered Rate", representa la tasa que se ofrecen entre

si los grandes bancos en Londres, por depositos en moneda extranjera O €l
libras esterlinas.

2/ Tasa cobrada por los grandes bancos norteamericanos a sus clientes prefe-
renciales, tanto financieros como corporativos.



CUADRO N°

1

TASAS DE INTERES INTERNACIONALES

(Tasas porcentuales en base anual)

*

ANO LIBO* PRIME
1963 4y 4,5
1964 4,5 4y
1965 S A0 4,5
1966 6,4 Sy )
1967 5,7 5,6
1968 6,6 6,3
1969 OF8 8,0
1970 87D Thts
1Le)7/at 6,8 Y/
1Lo)7/7 5719 3) 5
1) 7/ 2 93 85l
1974 bl 140} -7/
1115)7/S 7,6 7,8
1976 6, 6,7
152)7/7 ©,4 6,8
1978 =) 9,1
1L2)7/, 182512 15278
1980 14,2 15,4
1981 1HSr 7/ 18
1982 13,4 1105
1983 Sas) 10,8
1984 (Febrero) 1L{0)75.5 153 Le(0)

* Tasa anual a 180 dias para operaciones en dolares
promedio de los Gltimos dias habiles de cada mes

FUENTE: Boletin Banco Central de Chile
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Causas del aumento en las tasas de 1nteres

El alza sostenida en los precios del petrdleo a partir de 1974 provoco una

acumulacién de excedentes financieros en poder de los paises productores, permj-
tiendo la expansién del nivel mundial de crédito registrada durante el resto de
1a década del 70. En efecto, los bancos internacionales al ver aumenta-

da su disponibilidad de fondos prestables, compitieron por ganar clien-

tes, bajando las tasas de interés cobradas y financiando en algunos ca-

sos proyectos riesgosos, como una forma de incrementar su participa-

cion en las operaciones financieras internacionales. La posterior baja

en los precios del crudo significé una contraccidén en el volumen de fon-

dos prestables, disminuyendo con ello la liquidez mundial. A este fenome

no se anadié la aplicacidén de un conjunto de politicas monetarias tendien-

tes a lograr una reduccién en los niveles de inflacidon en los paises de-
sarrollados, lo que se tradujo como era de esperar, en un aumento en las

tasas de interés reales a nivel mundial.

Alza en las tasas de interés externas deteriora

la situacidn de los paises deudores

El incremento en el servicio de las obligaciones externas ha aumentado con-
siderablemente durante los Gltimos anos, perjudicando severamente a las na-
ciones endeudadas, en especial a las latinoamericanas y a las de Europa
Oriental. Se estima que de mantenerse los niveles actuales de deuda exter-
na, los paises latinoamericanos deberdn cancelar por concepto de intereses
alrededor de US$ 4.000 millones adicionales por cada punto porcentual en que
se incrementen las tasas internacionales Para nuestro pais, el incremento

significara un mayor desembolso cercano a los USS 150 millones por similar

concepto.

En el Cuadro N° 2 se aprecia la evolucién de la deuda externa a mediano y lar-

go plazo de nuestro pais y el pago de intereses que ella ha involucrado. Cabe

destacar que en
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el periodo 1975-1983 la deuda nominal aumentd 3,7 veces. En cambio, el
pago de intereses ha aumentado 7,7 veces, reflejando las mayores tasas de

interés que han sido canceladas en dicho periodo.

CUADRO N° 2

CHILE: DEUDA EXTERNA Y SU SERVICIO

(USS millones)

Intereses
Deuda Mediano y Deuda Med. Intereses Intereses (%)
AnNo Largo plazo v L.Plazo Exportaciones P.G.B.
1975 4.267 157:5 k1L~ 250
1976 4.274 260 1L72) 5'5) 276
1977 4.510 281 12,9 25
1978 Dlet )23 378 15,4 20D
1979 7.507 589 15,4 2790
1980 9.413 912 19,4 36
1981 25553 1.422 sf7/ Al 4,8
1982 ISR 815 1.740 47,0 6,9
1983 (Est.) 16.016 354 31572 5,4

FUENTE: Banco Central de Chile

La tercera y cuarta columna del cuadro anterior refleja el drastico

aumento de los servicios de la deuda externa en relacidon a las expor-
taciones y al P.G.B. respectivamente. Se observa que la

relacién Intereses/Exportaciones se mantuvo relativamente estable hasta el
ano 1979, aumentando significativamente en los anos siguientes, pues simul-
taneamente se incrementd el servicio de la deuda y se contrajo la demanda
por nuestras exportaciones. La relacion "Intereses a Producto Geografico

Bruto (PGB)" muestra una tendencia similar en el periodo de analisis.

Esta tendencia ha sido general para el resto de Latinoamérica. En el cua-
dro N°® 3 se detallan los niveles de deuda externa, el servicio de ella como
proporcion de las exportaciones totales y el crecimiento exhibido en el pe-

riodo 1975-1983. Para el conjunto de los principales paises de América
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Latina, se observa un aumento nominal en la deuda total de 4,5 veces,

superior al incremento de la misma registrado para nuestro pais, el que

aumentd su deuda en 3,7 veces en igual periodo.

CUADRO N°3

AMERICA LATINA: DEUDA EXTERNA, SERVICIO Y CRECIMIENTO NEJ_MINA_L

(millones de ddlares)

= R - T

1975 1983 * ahi 1975/83
PAIS Monto Serv./Exp.** Monto Serv./Exp. Variacidn
UssS (%) USS (%) (veces)
Total América Latina 69.093 1L2) ¢ 309.800 35,0 4,5
Argentina 5.760 7,6 42.000 51,0 TEE
Bolivia 784 9,9 2.700 35,5 3,4
Brasil 20.091 18,9 83.000 43,5 4,1
Colombia 3.593 7) 50 10.300 20555 2,9
Ecuador 585 4,8 62200 255D 10,6
México 157:500'4 25,4 85.000 38,0 5,0
Paraguay 207 S, 300 115y 6,3
Peru 3.924 17/ 4t 10.600 SIS 2,7
Uruguay 686 9,8 415250 3255 . 6.2
Venezuela 3.908 4,0 30.000 19,0 7,7

* Preliminar
** 1977

FUENTE: Cepal
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Alza en las tasas de interés internacionales afecta en forma adversa al

costo del crédito interno y al precio de nuestras exportaciones

Como es de esperar, las tasas de interés internas estan relacionados con

sus similares en el resto del mundo y por lo tanto han fluctuado en la mis-
ma direccidn. La crisis financiera que afecta los mercados mundiales de
crédito ha generado una actitud cauta en la banca internacional, en especial
respecto de los paises latinoamericanos. Por ello es que el costo de los
fondos externos ha subido apreciablemente para nuestro pais, encareciendo por

ende el costo del crédito doméstico.

Finalmente y como consecuencia del menor crecimiento de las distintas econo-
mias, la demanda por nuestras exportaciones ha disminuido durante los ultimos
anos. Los precios promedio de las exportaciones cayeron un 26% durante el
periodo 1980-1983. Los retornos del sector no disminuyeron en igual propor-
cidén, pues simultaneamente la cantidad fisica enviada al exterior se incremen-
td cerca del 13%. Por otro lado, CEPAL estima que los términos de intercam-

*
bio— para nuestro pals han empeorado un 30,2% entre el ano 1979 y 1983.

Perspectivas para 1984

A pesar de la declinacidn registrada durante los ultimos dos anos, los nive-
les de tasas de interés reales aun duplican los prevalecientes con anteriori-

dad a la crisis petrolera.

o=

*/ Relacidon entre el precio de las exportaciones y las importaciones.
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Dos hechos incidiran decididamente sobre la evolucidén futura de las tasas

mundiales:

a) El1 alto y creciente déficit fiscal americano. Esto ha significado que el

Gobierno debe competir con el sector privado por los fondos disponibles,

presionando sobre las tasas de interés.

b) La expansién de la demanda por crédito derivada de la recuperacidon econd-

mica observada recilientemente.

Bajo estas circunstancias, los agentes economicos tienden a esperar o bien

la monetizacion del déficit, con las consiguientes presiones inflacionarias
y sus desfavorables efectos sobre las tasas de interés o una restriccidn del
nivel de crédito por parte del Banco de la Reserva Federal americano para pre-

venir el resurgimiento de presiones sobre los precios, aunque ello nuevamen-

te tenderia a elevar las tasas de interés.

Tasas de interés altas por peridos prolongados pueden detener prematuramente
la reactivacion mundial. Incluso en el corto plazo los actuales niveles dis-
torsionan las decisiones de gasto y produccidn, favoreciendo el consumo y des-

incentivando la inversidn, base de una recuperacion sostenida y estable.

Relacionado con el déficit americano, existe el problema de la apreciacién

del délar en los mercados internacionales. Ello se ha traducido en un défj-

cit record en la Balanza Comercial de EE.UU. para 1983 de US$ 69.400 millones
estimandose que durante 1984 alrededor de la mitad de la inversidn neta rea-

lizada en dicho pais sera financiada con ahorro externo.

La evolucion futura de las tasas de interés mundiales estar3 estrechamente

ligada a los dos problemas anteriormente mencionados



El Gobierno americano ha manifestado su intencidén de reducir el abultado
déficit fiscal. E1 peligro de posponer dicha reduccidén es que el délar
podria perder valor, al anticipar los mercados financieros una salida al
problema fiscal a través de politicas monetarias expansivas que revita-
lizarian las presiones inflacionarias. La pérdida de confianza en la mo-
neda americana haria disminuir el influjo de capitales externos, dismi-

nuyendo el nivel de crédito e incrementando las tasas de interés, a la vez

que la devaluacidn elevaria los precios en dicho pais.

Sin camblos de importancia en las condiciones econdmicas mundiales, la
combinacion de mayor actividad mundial, inflaciones moderadas y déficit

fiscal creciente inducen a esperar que los niveles de tasas de interés du-

rante 1984 se mantendran relativamente similares a las de 1983 O .bien mos-

traran un leve repunte.

1S



EVOLUCION DE LOS
AGREGADOS MONETARIOS

Las tendencilas observadas en el comportamiento de los agregados monetarios

confirman lo senalado en informes anteriores en cuanto al aumento gue desde

hace algunos meses experimenta 1a demanda por estos activos. Es asi

como en un contexto de nivel inflacionario reducido, M1 ha crecido duran-
te los dos primeros meses del ano en un 7,2% y M2 1lo ha hecho en un 10,7%.
Este desarrollo es particularmente importante ya que constituye un resulta-
do directo del mayor nivel de actividad que se esta gestando en toda la
economia. Se configura ademds un cuadro de mayor confianza en las institu-

ciones financieras, apreciable en el incremento del 12,5% en el ano en los

depositos a plazo.

DINERO: TASAS DE VARIACION

(% sobre niveles promedios del periodo anterior)

M1 M2

MES MES ANO 12 MESES MES ANO 12 MESES
1983

Ene. 16,4 16 ,4 9,3 -1,8 -1,8 0,8
Feb. 8,9 26,8 21k -l -4,1 -5,8 =5} 1
Mar. )5l 27050 2L 57/ -2,9 -8,5 -10,2
Abr. -5,4 205 1876=8 -3,2 -11,4 -10,9
May . -3,7 115y~ 7/ L7/ A5 -2,3 -13,5 -13,2
Jun . 1,6 157:5D 19,0 3,0 —=10,9 -9,0
Jul. -2,6 1131 15 2500 -0,8 -11,6 -8,2
Ago. =0,8 1135 (5 20,4 052 -11,5 -9,2
Sep. 4,4 18,7 24 ,4 207 -9 ,4 -6,1
Oct. =2 AS 13573 30,0 0,2 -9,3 =5,0
Nov. 0) Al 15,4 34,4 -0,4 -9,6 -7,4
DiiC 9,9 26,8 26,8 o)Al -9,6 -9,6
1984

Ene. 4,2 4,2 16245 5578 5,8 -2.6
Feb. 2 7,2 7/ 4] 140) 7/ BlS




Por otra parte, la estructura de activos que componen el agregado M6 ha
mostrado hasta febrero un alto grado de estabilidad en relacion a lo ob-
servado a fines de 1983. Esto se aprecia en el cuadro siguiente y se

explica principalmente por el hecho que las preferencias del publico por
los distintos activos financieros se han mantenido practicamente inal-

teradas en el transcurso del presente ano.

COMPOSICION DEL AGREGADO M6

(% respecto del total promedio)*

Dic.82 Dic.83 Ene. 84 Feb.84
C 8,0 )il 7,4 7,6
D1 8,2 8,4 8D 8,3
Dp 52,9 333, S35 34,2
Ah + Dv 1L} 57/ 1655 1573 15,2
Dco.B.Cent. 20003 10,4 1(0) 55 9,8
P.de T. 2,8 7¢5 8,5 8,2
L.Créd. 15,4 16 ,4 16,7

* Porcentajes redondeados

- =

—

L7/



18.

TASAS DE VARIACION DE ACTIVOS FINANCIEROS*

Dic.83 Ene .84 Feb.84
C 26,5 -1,2 4,7
D1 2751 9,5 9,6
Dp -20,7 6,5 12545
Ah + Dv 50,0 -0,3 1,6
Dco.B.Cent. 458,4 8,8 3,7
P.de T. 241 ,6 200,57 19,5
L.Créd. 58,7 15,0 2054,

* Tasa de Variacion del nivel mensual promedio en relacién a diciem-
bre del ano anterior, de los componentes de M6

- —

Destaca en el andalisis el notable crecimiento del circulante, de las
cuentas corrientes del Sector Privado y de los Depdsitos a Plazo,
lo que evidencia el mayor grado de confianza que el pudblico tiene en

el sistema financiero en la actualidad.

Finalmente, la evolucidn de los diferentes agregados monetarios se ob-
serva en el siguiente cuadro, confirmidndose el aumento experimentado

en la demanda por activos monetarios ya mencionada.



1)

TASA DE VARIACION DEL NIVEL PROMEDIO DE LOS AGREGADOS MONETARIOS

Dic.83 Ene. 84 Feb.84
M1 26,8 4,2 72
M2 -9,6 5,8 1057
M3 D)5 4,3 8,5
M4 192548 4,9 7,8
M5 20,0 6,3 8,9
M6 24,6 7,6 10,6

-

-

* Variacion del nivel promedio mensual del mes, en relacién al nivel prome-

dio de diciembre del ano anterior




20.

AGREGADOS MONETARIOS PRIVADOS

(promedios en miles de millones de 9)

Total
c M1 M2 M3 M4 MS M6 Pas.Priv.

1982
Dic: 36,91 7is) Alo)s 320,42 384,13 394,91 406,55 462,46 484,77
1983
Ene. Sie)5ichl 87,36 314,69 378,50 398,25 41107292 468,31 488,92
Feb. A5 )y Adk7) 301,84 362,24 395,73 4405070 467538 485,57
Mar. 43,94 95,28 293,18 SIS6hE L 404,47 420,44 478,94 496,27
Abr. 41,58 90,10 283,88 350535 398, 54 419,54 478,35 495,10
May 40,85 86,81 20l 26 343,42 394,89 422725 481,81 498,12
Jun. 40,90 88,17 285,54 SiSis ks 407,28 438,92 500, 32 531 b7 {237
Jul . 40,68 85,91 2.8 31017 356,26 410,62 445,98 508,92 526,20
Ago. 40,16 85,26 283,68 360,25 419,79 459,50 524525 541,91
Sep. 42,26 89,05 290,16 S 7ALAT/S 425,85 468,19 SRSH TS SISV T/
Bck. 40,40 86,53 290,72 378,65 4317313 474 ,53 544,43 563,03
Nov. 41,20 86,58 289,54 8201 439,60 483,97 S5y 3 577,00
Palc: 46,70 95,18 289,73 385520 445,46 489,05 SSTETLA TS 598,02
1984
Ene. 46,13 99,19 306,43 401,71 467,15/ 5189577 621,79 642,28
Feb. 487, 918102706 320,87 419,97 480,40 532,50 639,05 659,33
RELACIONES
Cle =R Crrculante
Dl = Dep.a la vista
Misdis S i@+ s D
M2 = Ml + Dep. a Plazo
M3 = M2 + (Ahorro Vista y Ahorro 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.




DETALLE AGREGADOS MONETARIOS PRIVADOS

21.

(Promedios en miles de mill. de §)

Doc. Dep.m/e
FECHA C D1 Dp Ah+Dv Bco.Cen. P.deT L GriiiSec JPriIV.
1982
DaiE 36,91 38,14 245537 63 /1 1L{0) - 7/ts! 11,64 55,9l 225728
1983
Ene. Syeky; sl 48,05 D253 613,81l 89575 1¥2: 6V ST s, 20,61
Feb. 44,11 51,06 206,67 60,40 33,49 14,28 OS2 18,24
Mar. 43,94 5134 197,90 62,99 48,30 155,97 58,50 1L7/ 533
Abr. - SYShe 48,52 11987578 66,46 48,20 21,00 58,81 16,75
May . 40,85 45,96 190,45 66,16 Silis a7 252186 59,56 15y, 2l
Jun. 40,90 47,27 119576377 69,64 52,10 31,64 61,40 L7/ 55
gl 40,68 45,23 197,26 73,09 54,36 35536 62,94 78528
Ago. 40,16 45,10 198,42 76,57 59,54 39l 641 35 157550505
Sep. 42,46 46,79 ZA0RE ~akal 81,59 545510 42,34 67,54 1575702
Oct. 40,40 46,13 204,19 87,93 52,68 43,20 69,90 18,60
Nov. 41,20 45, 38 202,96 92,60 57,46 44 ,37 73,40 20553
Dhi(o! 46,70 48,48 1294755 95, 54 60,19 43,59 88,70 2.08,24,
1984
Ene. 46,13 53,06 207,24 95,28 65,46 52,60 102,02 20,49
Feb. 48,91 583 als 218,81 97,10 62,43 3574 L0 106,55 20,28
SIMBOLOGIA
C = Cairculante
D1 = Cuentas Corrientes Sector Privado
Dp = Depdsitos a Plazo Sector Privado
Ah+Dv = Depbsitos Ahorro Vista y Plazo + Otros De.- 30 ds.Sec.Priv.
Doc.Bco.Cen. = Documentos del Banco Central
P.de T. = Pagarés Reajustables y Descontables de Tesoreria

L2Cr: = Letras de Creédito
Dep.m/e Sec.Priv. = Depdsitos en moneda extranjera del sector privado




22.

TASAS DE INTERES Y
TIR INSTRUMENTOS FINANCIEROS

El comportamiento de las tasas nominales de interés durante el ano 1983 y
el primer bimestre de 1984 mantuvo una tendencia decreciente. Sin embargo,
las tasas reales de interés, después de declinar paralelamente con las no-
minales, experimentaron a partir de noviembre de 1983 un leve aumento. Es-
te fendmeno se explica principalmente por la abrupta e inesperada caida en
1a tasa de inflacidn ocurrida a partir de dicho mes. En efecto, frente a

modificaciones bruscas en la inflacién las expectativas de los agentes tar-

dan en ajustarse.

La evolucidn de las tasas de interés, al igual que la tasa interna de retor-

no de los instrumentos financieros se incluyen a continuacion:

TASAS DE INTERES DE 30-89 DIAS

- - - —t —

CAPTACIONES COLOCACIONES

FECHA NOMINALES REALES NOMINALES REALES
1982 3,31 1..70 4,18 2,55
1983

Ene. 25 3 15505 4,05 22D
Feb. 2196 2,16 Sl 321
Mar . 2117 0,26 <laalal 15419
Abr. 2l -0,83 303 0,22
May 2,26 0,85 323 1,80
Jun. 2 07 0,46 2,99 18337
Jul. 1,89 0,06 2,86 0,90
Ago. 1,88 -0,80 2,76 0,06
Sep. 1,91 -0,38 2,84 0,58
Oct. 1,93 -0,46 02 0,41
Nov. 1,93 0,62 204 1,42
Dic. 1,86 1525 2,64 2,03
1284

Ene. 1,58 1,48 2835 25,25
Feb. 1525 18535 2512 2,32




TASAS DE INTERES REAJ.DE 90-365 DS.DEL SIST.FINANCIERO

FECHA CAPTACIONES COLOCACIONES
1983

Ene. 5,93 10,44
Feb. 152550 820928
Mar. 9,96 11,68
Abr. 8,39 10,60
May . O51i5 9733
Jun. 8,20 11{0 15572
Jul. Sha2 9,34
Ago. SD 9,73
Sep. 6,88 9,32
Oct- D33 9,03
Nov. SIHPAS 9,73
Dic. 6,09 S 29
1984

Ene. 6,87 8,38
Feb. SHZ2D 9,05

e e

NOTA: Se refiere a tasas reales anuales

- o =

INSTRUMENTOS DE RENTA FIJA TRANSADOS EN BOLSA

FECHA TIRM REAL ANUAL (%)
1983

Ene. 14,66
Feb. 1345
Mar. 11,99
Abr. 10,92
May . 10,10
Jun. 9,87
Jul. 8,74
Ago. 7,86
Sep. 7390
Oct. 7,66
Nov . 7,87
DicC.

1984

Ene. 6683
Feb. 7,61

Lo = e

FUENTE: Informatico Bursatil, Bolsa de Comercio de Santiago

—— o e o om e



En el cuadro siguiente se aprecia la variacion en la tasa 1nterna 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 vy

PPBC.

TASA INTERNA DE RETORNO (%)
FECHA LETRAS DE CREDITO GAR E' V. CAR F PROMEDIO PRT

PPBC,PDP (*)

1983
Ene. 18 - 8,60 1Sy P e H 0t 1S -
Feb. 21 - 9,60 |82 S 5 9,83 -
Mar. 130 14,44 -
Abr. 11,94 11,82 -
May . 1L 55! 10,43 -
Jun. 1L1L -3k 10,18 9.34
Jul. 10,72 9,90 S)as.
Ago. 9,68 8713 85
Sep. 8,60 ey 31 TACAS
Octs 8,38 6,89 7,01
Nov. 8,57 6,05 6,96
Dics. 8,72 T/te)s Tyo9
1984
Ene. 8,14 7,28 1,487
Feb. 8312 875 7,45

FUENTE: Bolsa de Comercio de Santiago
(*) No existe informacidn desglosada por este tipo de instrumentos

—= —




BALANZA DE PAGOS Y
RESERVAS INTERNACIONALES

A febrero de 1984, la Balanza de Pagos arr>jd un saldo positivo de

US$ 38,3 millones, mientras que la tenencia de reservas a la misma fe-

cha, fue de USS 2.051,8 millones.

Al saldo positivo en balanza de pagos contribuyd el superavit comercial
por US$ 117,8 millones, que resultd de USS 488,8 millones en importacio-
nes y de US$ 606,6 millones en exportaciones. Estas ultimas aumentaron

un 9,5 a febrero de 1984 respecto a igual periodo de 1983.

Finalmente resulta de interés destacar el incremento del 24,7% que expe-
rimentaron las importaciones a febrero de 1984, respecto a igual periodo
del ano anterior. Dicho aumento se explica principalmente por un incre-
mento del 53,6% en las importaciones de bienes intermedios y del 15,4% en
las de bienes de capital. Este comportamiento constituye un claro refle-
jo del proceso de recuperacion economica en marcha y de la mayor confian-
za por parte de los agentes econdmicos en invertir, lo que a su vez
muestra expectativas mas optimistas respecto a la evolucidon futura de

la economia.

2.9



26.

IMPORTACIONES

(millones de ddlares)

g e ot 2 fuy - 1983
ENERO* FEB.* A FEB. A FEB TOTAL*
I. BIENES CONS.NO ALIM. 3356 3555 69.1 14 .1 496 .7
II. ALIMENTOS 29.6 3326 63.2 80.8 92585
III. BIENES INTERMED. 1556 169.4 32l 25130 157/57/8'5
- Materias Primas 64.0 53.9 1709 57.6 SIBIE IS
- Repuestos 39158 65. 2 105.0 94.5 639.2
- Comb.y lubric. 5349 50.3 104.2 60.9 584.8
(petrdleo crudo) (195195 (40352
IV. TOTAL BIENES CTES. 220.9 2385 459.4 367.9 2779.7
V. BIENES DE CAPITAL 4:1".3 42 .4 83.7 ile D 398.7
TOTAL CIF 262 .2 280.9 5431l 440.4 3178.4
TOTAL FOB 235.9 252.9 488.8 391,9 2836.5

* Cifras Provisorias




2.

EXPORTACIONES

(millones de ddlares)

1984 1983
ENERO* FEBRERO * A FEB. TOTAL *
MINEROS 1874557/ 16 327.0 23324
Cobre 140.9 132.0 248.2 1863.1
Hierro 9.6 12y 2 1LY LIS 5S)
Salitre y Yodo T TS 24.5 84.2
Plata Metalica 8.8 D2 7)) lalls)s 2
Otros Mineros 959 110} 5(0 30.7 153.0
(miner.de oro y plata) (30.0) (143.7)
AGROPECUARIOS Y DEL MAR 24.9 SHEAE 68.3 325.4
Agricolas 19.0 40.7 5256 25820492
(Fruta Fresca) (17.8) (38.1) (50.6) (219.2)
Pecuarios 1LA(S 8.6 1L{0)~ a1 26.2
Forestales 0.2 0)sal 0.6 oS
Pesca SO 1Ll 5.0 44 .7
INDUSTRIALES 90.3 9557 13581585 1Al eysal
Alimenticios 26 .3 875572 49.0 423.8
(Harina de pescado) (18.8) (@955 (36.8) (807:<3)
Bebidas 1L5(0 0)e 7/ 1.4 1{0)5ke
Maderas 9.4 7&7) USRS 11586
Papel ,Celul.y Deriv. 14.5 30.5 3358 240)7/ 511
Prod.Quim.y Der.Petrol. 6.0 8.0 8.9 70,52
Ind,Metalicas Basicas 2054 26.4 38.0 308.6
(Oxido y Ferromolib.) (10.6) (10.4) (14.7) (168.4)
(Oro Metalico) (19:57:) ( 85.7)
Resto L2458/ Dlar2 LTS 56.9
11 (0) iy 291529 553.8 3850.9

314.7




28.

INFORMACION

MONETARIA Y FINANCIERA

A1 29 de febrero de 1984

CIFRAS MONETARIAS 1/

PROMEDIOS

VARIACIONES PORCENTUALES

(en mill.de pesos) B Entre 1° y 29.02.84 ent 30 dse. en 1901 ds< | enR0RdSsE
Emision 72.618 4,1 1'350 15,9
Dinero Sec.Priv. (M1) 102.059 20 17,9 18,0
M2 320.868 4,7 10,8 10,4
M6 .1 L6 639.050 2,8 1477 17,4
Cuenta Unica Fiscal 28.703 o) 2,2 10105
Principal 8.388 -28,1 -9,2 11,7
Subsidiaria 20.715 1,6 7,8 12,3
Canje 2/ 400 -6,8 8,4 90,5

OPERAC.EN | MDA . CTE

(en mill. de pesos)

Dep.y Cap.de 30-89 ds. 163,100 14,0 23,8 14,9
Dep.y Cap.a mas de 90 ds. 121.035 -6,8 =27 16,0
Coloc.c/recursos propios 3/ HISINS562 1,3 5,8 6,0

OPERAC.EN MDA.EXT.

(en mill .de ddlares)

Dep.a la Vista 132 1r9 _5r3 "'5:1
Dep.a Plazo 201 8,6 1l BT
Coloc.c/recursos propios 3.953 =) 7/ -5,6 =94

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

2oR02EeAIn | SiEoIRed. iE1RTPNaEs 28.02.83

OPERAC.NO REAJUSTABLES
Cap.de 30-89 ds. 16510 15 59 1,86 2,26
Coloc.de 30-89 ds. 2,12 2f35 2,64 3131

OPERAC . REAJUSTABLES
Cap.de 90ds. a 1 ano Bl7:25 6,98 6,09 9,96
Coloc.de 90 ds. a 1 ano 9,05 8,40 8,27 12,28

TASAS DE INTERES MERCADO

FINANCIERO INTERNACIONAL
Prime Rate 4/ 11,00 11,00 11,00 11,00
Libo Rate 5/ 10'. 22 10,10 10,40 9,53

- -

1/ NUEVAS DEFINICIONES: EmlSan = Bill.y Mdas.emitidas + cheques emitidos por BcCO.
Cent.+ Dep.en Ctas.Ctes.de bcos.comerc.de fomento y financ.en Bco.Cent.
Dinexo Sec.Priv. = Ctas.Ctes.Priv.en el Sist.Financ. (netas de canje) + Circulante

M2 = Dinero Sec.Priv. + Depdsitos a Plazo Privados en el Sistema Financiero
2/ Documentos a cargo de otros bancos depositados en la CUF
2/ Excluye Colocaciones Interfinancieras

4/ Cierre Nueva York. Tasa a 180 dias en términos anuales
5/ Euromercado: Cierre Londres. Tasa a 180 dfas en términos anuales

.E/‘§§#= M2 + Ahorro + Otros Dep.menos 30 dias + Banco Central + PRT + Letras de
redito.




RESERVAS INTERNACIONALES

(cifras en mill. de USS)

ACTIVOS
INTERNAC. (*)

VARIACIONES

SALDO 5/
TENENCIAS

FECHA BALANZA DE PAGOS —

TENENCIAS

198

2

Dhil{elr

198

3

Mar.
Jun.
Sep.
Dic.

o NN N

2838

OIS
.989,0
.436,3
.628,9

2/e97iligD

15577875
1754355
1L SteySiil iS5
2102285

=1L dEe)7/ LS

-1.000,0
-1.034,0
-696 ,0
=004, 8

=649

-1.079,7
-1.046,3
-692,3
-540,9

1984
Ene. 262873 2.029,6 S5 8,5

Feb. 2.665,6 205188 2:9% . 383
Mar.

Abr.
May .
Jun.
Jul.

O

Sep.
Olehsic
Nov.
D 1ol

e m - =

1/ TENENCIAS: Corresponde a los activos sobre el exterior del Banco Cen-
tral (considerados los Convenios de Crédjitos Reciprocos en términos
netos (menos los pasivos del FMI)

2/ SALDO BALANZA DE PAGOS: Corresponde a las variaciones de reservas in-
ternacionales provenientes de transacciones de balanza de pagos, es
decir, excluye aquellas variaciones de reservas producidas por revalo-
rizaciones, monetizaciones de oro y asignaciones de DEG. Para una

mayor explicacidon ver Boletin Mensual del Banco Central de abril de
1981

(*) Tenencias mas pasivos con el FMI




30.

BALANZA COMERCIAL

(USS millones)

DEFICIT (=)

EXPORTACIONES FOB IMPORTACIONES FOB SUPERAVIT (+) COMERCIAL
FECHA MES ACUM.ANO MES ACUM.ARO MES ACUM.ARNO
1982 887057 3.643%3 62,4
1983
Ene. 2557t 25yl 192,8 192,8 58573 5873
Feb. 3024, 55358 199,1 391,9 103,6 161,9
Mar. S5S)85 Al 946,9 240,9 632,8 185120572 345
Abr. 333,10 152797559 224,77 857,5 110813 422 ,4
May . 379,0 1.658,9 249,6 1k al{o)7/ 4l 129,4 551, 8
Jun. 318,5 114977 ;4 220,6 LSSl f AT 97,9 649, 7
Juli 288,9 2592661, 3 219,0 155546, 69,9 719 ,6
Ago. 329,0 S O5IS 264 ,0 1l ko)) 65,0 784 ,6
Sep. 322,8 2.918,1 253 ,4 25064, 69,4 854 ,0
Oct: 318,0 32860, 248,8 2513112:-9 69,2 923,2
 Nov. 306,6 WS4 25573 2.568,2 Gl 974 ,5
i JDjat(el: 308, 2 3.850,9 268,3 21583615 39,9 b atoniz iy
1984
Ene. 291,9 291,9 2359 23559 56,0 56,0
Feb. 314,7 606 ,6 25259 488 ,8 61,8 14:7,'8
Mar.
Abr.
May .
Jun.
Jul.
Ago.
Sep.
Ok o)
Nov.
Dalcy:

NOTA: Las cifras de Balanza Comercial representan importaciones y exportaciones
efectivas. Estan basadas en las estadisticas del Servicio Nacional de Aduanas,

a las que se le han hecho los ajustes pertinentes de cobertura y valoracidn pa-
ra llegar a las cifras que se emplean en la Balanza de Pagos.

1/ Cifras Provisorias, por cuanto no se han hecho los ajustes correspondientes.
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Seccion Biblioteca
Casilla N°967
Santiago - CHILE

Solicito suscribirme al Informe Econdémico y Financiero (publicacién quin-
cenaly) iidesderiel i it de 1984 hastar el S ot T e s
de 1984. Para este efecto, adjunto cheque cruzado a la orden de Banco
CentralirderChilllelpor: #llat'cantidadiide!: | ir & et s e

B AN C O A e e e R S

Agradeceré enviar los ejemplares a:

Nombre ot RAaAZONES OCA Al abe & vl crd o s Al i T e RSBl i SRR D S SVl A Bl

Direccion:

G L oy R R S e N° 10 Y=Y o) ol o Y S A G R S A R e e R e
G ILIEY NS T G onabodc S O I 303 o (o T peat e S e R BT ) e e s I S s o e
GIHE Y0 20 b 5 00 0 0 e D0 o O o O o A St s R S L o e P AL s bt
S D R O e L S L e R R e s

Precios:

Suscripcidén anual (24 ejemplares): $ 2.000,00
US$ 33500

Cada ejemplar: $ 100,00
US$iaiis0=E )

(*) incluye despacho por via aérea.
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DIRECTOR Y REPRESENTANTE LEGAL:
Ramiro Méndez Urrutia

BANCO CENTRAL DE CHILE

Agustinas 1180 - Santiago, CHILE
Teléfono : 62281

Télex : 40569 C E N B C ClL

Editado por el Departamento de
Informaciones Estadisticas y
Publicaciones del Banco

Central de Chile

PRECIOS CHILE EXTERIOR
Cada Numero $ 100 USSR1iS0 (89)
Suscripcion Anual $2.000 Us$ 33,00 ((*)

El formulario para suscripcion se encuentra
en la ultima pagina de cada ejemplar.

(*) Estos valores incluyen el despacho por correo aéreo

REPRODUCCION PERMITIDA SIEMPRE QUE SE MENCIONE EL ORIGEN



