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Vision General y
Perspectivas

A. La politica econémica

Los objetivos prioritarios que pre-
tende alcanzar la politica econdémica
han sido explicitados en las interven-
ciones del Ministro de Hacienda, en el
documento que contiene los progra-
mas ministeriales para 1976 y en la in-
tervencion presidencial del 11 de mar-
zo. En cada una de esas fuentes se se-
nala el equilibrio de la balanza de pa-
gos, el control de la inflacion, la reac-
tivacion y la proteccion de los secto-
res de bajos ingresos como los objeti-
vos prioritarios.

Existe conciencia en las autoridades
econémicas que el proceso de reactiva-
cion econOmica sera lento durante el
presente afo, segun se desprende de
las proyecciones de crecimiento he-
chas por la Oficina de Planificacion
Nacional y las declaraciones del Minis-
tro de Hacienda a fines de 1975. La
mayoria coincide en cifras que fluctian
en torno al 5 por ciento como tasa de
crecimiento en 1976.

La estrategia economica se basa en
entregar al sector privado la responsa-
bilidad mas importante en la reactiva-
cion, correspondiendo al Estado dise-
far e implantar una politica coheren-
te, y solo participar directamente en
aquellas iniciativas que por alguna ra-
zOn no puedan ser adecuadamente cu-
biertas por el sector privado.

En el marco senalado, se han toma-
do algunas decisiones de politica eco-
nomica que pasamos a describiry que

sirven para formarse un juicio mas com-
pleto acerca de la actual coyuntura
econOmica y sus perspectivas futuras.

La crisis de balanza de pagos que
amenazo al pais durante 1975, obligo
a tomar un conjunto de medidas emi-
nentemente restrictivas en materia de
importaciones y otras formas de egre-
so de divisas durante el aho pasado. Al
mismo tiempo, se incentivo las expor-
taciones y otros mecanismos para faci-
litar el ingreso de divisas al pars.

Ambos tipos de opciones se mantie-
nen durante el primer trimestre del
presente afio y a partir de alli se intro-
ducen modificaciones que apuntan a
aliviar la situacion, facilitando la im-
plantacion de la estrategia de apertura
al exterior, que es uno de los pilares
en que se sustenta la actual politica.

En este sentido las medidas mas im-
portantes pueden resumirse en los si-
guientes puntos:

1) En el primer trimestre de este
ano se alcanzan los precios reales mas
altos del dolar, considerados desde el
ano de 1973. Durante el segundo tri-
mestre se entra en un pauiatino proce-
so de revaluacion del peso.

2) En el mes de febrero entra en
vigencia la sexta rebaja de aranceles,
en junio ocurre la séptima, con la cual
se va alcanzando la meta de tener un
arancel maximo de 35 por ciento y
uno minimo de 10 por ciento. Estos
niveles son significativamente mas ba-
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jos que los que actualmente tienen los
restantes paises del' mercado andino.

3) Se decide no. solicitar la renego-
ciaciéon de la deuda externa que debe
cancelarse en 1976. Esto implica un
desembolso del orden de 800 millones
de dolares, lo cual no comprometera
el equilibrio de la balanza de pagos.

En el drea fiscal las decisiones de
politica han .perseguido el objetivo de
mantener el nivel de gasto del anho
1975, aunque reasignado en cuanto a
los objetivos prioritarios. De esta ma-
nera se asegura la mantencion del
equilibrio financiero que se advirtio
hacia fines de 1975.

Las principales medidas de politica
econOmica relacionadas con esta drea
que han sido implementadas en el se-
mestre son las siguientes:

1) En la reasignacion contemplada
en la formulacion inicial del presupues-
to y la posterior complementacion del
mes de mayo, para adaptarlo a las ta-
sas reales de inflacion, se ha dado prio-
ridad a los gastos en vivienda, educa-
cion, salud y programas de nutricion
infantil, fenOmeno que se espera se
materialice en el segundo semestre.

2) Se mantiene la estructura tribu-
taria definida en la reforma correspon-
diente que entrd en vigencia a partir
de abril del afio pasado.

3) Se continud traspasando las em-
presas en poder de CORFO al sector
privado.

Hasta mayo de este ano, este proce-
so estuvo en alguna medida en conflic-
to con las disposiciones del Acuerdo
de Cartagena y en particular con la
Decision 24. En esa fecha hubo una
autorizacion especial para que Chile
pudiese vender algunas de esas empre-
sas al capital extranjero.

Al mismo tiempo que se reducen las
empresas en manos del Estado, se or-
ganiza un sistema de manejo centrali-
zado en el Ministerio de Economia de
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aquellas que en definitiva sigan siendo
estatales.

En el campo del mercado de capita-
les las medidas de politica han estado
orientadas tanto a su expansion como
a su perfeccionamiento. A diferencia
de lo ocurrido durante 1975, se ad-
vierte en esta drea una mayor estabi-
lidad en las reglas del juego.

Las principales lineas de politica
pueden resumirse asi:

1) Hacia fines de diciembre de 1975
se deja en libertad la tasa de interés
después de haber ensayado un meca-
nismo de control por parte del Banco
Central que se traducia en una reco-
mendacion de tasas maximas de capta-
cion y colocacion. Esto se modifico
porque los recursos se desplazaron ha-
cia el mercado informal donde se pier-
de el control monetario.

2) Se elevan las tasas de encaje y se
permiten a los bancos prestar en rela-
cion a los depositos (antes era solo un
porcentaje de las captaciones a plazo)
con la sola limitacion de respetar los
niveles de encaje, al mismo tiempo el
Banco Central paga un interés por estos
montos.

3) Se elimina la compra de divisas a
futuro que era el mecanismo habitual
de financiamiento de los exportadores y
se reemplaza por una autorizacion a los
bancos comerciales a otorgar créditos
hasta por un 50 por ciento de la exporta-
cion FOB. La medida tiende a colocar
en igualdad de condiciones a la activi-
dad exportadora en relacion a las otras
en lo referente al costo del crédito.

4) Hacia fines del semestre se

aprueba la reajustabilidad de las opera-

ciones de crédito a mas de 90 dias.
Hasta esa fecha so6lo eran reajustables
las operaciones a mas de un afio, esti-
mandose que era esa una de las causas
de las altas tasas de interés real que
estaban obligados a pagar quienes se
endeudaban permanentemente en el
mercado de capitales a corto plazo
(expectativas inflacionarias superiores
a la tasa de inflacion efectiva).
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En el area de remuneraciones la poli-
tica se mantiene inalterable, otorgando
reajustes cada tres meses de acuerdo a
las tasas de inflacion pasadas. Existen
algunas excepciones en que se mejord a
algunos sectores, como son el personal
del magisterio, las personas ubicadas
entre los grados 16 y 35 de la Escala
Unica de Remuneraciones y algunos ca-
sos resueltos por comisiones tripartitas
{trabajadores, empresarios y gobierno).

En relacion con el empleo, la politica
ha permanecido inalterable en el senti-
do que no se han registrado innovacio-
nes respecto de las medidas adoptadas
el afio pasado.

Siguen vigente el plan del empleo
minimo, los incentivos para ocupar ma-
no de obra adicional y la revision del
nuevo Codigo del Trabajo. La promul-
gacion de este ultimo hara entrar en
vigencia el Estatuto Social de la Empre-
sa y el de Capacitacion, ambos de gran
trascendencia para el sector laboral.

B. Los resultados alcanzados durante el
primer semestre 1976.

1. La situacidn fiscal

El presupuesto en moneda nacional
presenta un superavit equivalente al
3.5 por ciento del gasto. En igual perio-
do de 1975 se tenia un déficit de
8.3 por ciento, y en 1974 un déficit
de 35.4 por ciento.

El presupuesto en moneda extranjera
presenta un déficit equivalente al 43.6
por ciento, lo que sin embargo es
mas favorable que la situacion del afio
pasado cuando el déficit fue de 64.9
por ciento en igual periodo.

El resultado favorable en moneda na-
cional es el producto de la reduccion en
el nivel de gastos y, al mismo tiempo,
del incremento en los ingresos como
consecuencia de la reforma tributaria.

A su vez, la desfavorable situacion en
lo que se refiere al presupuesto en mo-
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neda extranjera, se explica por los
aumentos experimentados en los pagos
de amortizacion de la deuda.

2. La situacién de comercio exterior

Los logros obtenidos en el comercio
exterior son a no dudarlos los mas cla-
ros que ha conseguido la politica
econdmica. De una situacion altamente
deficitaria en 1975 se ha pasado a una
posicién holgada en 1976, estimandose
un superavit que superaria los 300
millones de délares.

Los resultados favorables se han de-
bido al aumento de la cotizaciéon del
cobre a partir de marzo y al aumento de
las exportaciones fisicas de la gran mi-
neria; al incremento en las exportacio-
nes no tradicionales; y, a la entrada de
capitales en virtud del articulo 14 del
Decreto-Ley 1272.

Por el lado de los desembolsos, es ne-
cesario sefialar en primer lugar el servi-
cio de la deuda externa que entre amor-
tizaciones e intereses representa una
cifra cercana a los 800 millones de
doélares. Ademas, se estima que el nivel
de importaciones podria ser similar
al de 1975, lo que implicaria un aumento
muy importante de ellas en lo que res-
ta del afio.

3. La situacién monetaria y el merca-
do de capitales.

La expansion monetaria ha sido cau-
sada casi exclusivamente por la emision
del Banco Central. El multiplicador
bancario ha tenido una muy reducida
influencia, producto de las elevadas ta-
sas de encaje y, hasta mayo, un control
cuantitativo de las colocaciones.

Producto de la circunstancia anterior,
explicar la expansion del diaero, se re-
duce a observar las fuentes de la emi-
sién. Del examen de las cifras queda
claro que las operaciones de cambio
dan cuenta, en buena medida, de la
emision del primer semestre.

En relacion con el mercado de capita-
les se anota una tendencia hacia una
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mayor competividad, producto de las
medidas que se adoptaron en las tasas
de encaje de los bancos. Otra caracte-
ristica que se observa es que dadas las
altas tasas de interés que prevalecen
internamente, se produce una entrada
significativa de recursos externos, lo
que explica en parte la acumulacion de
reservas y la expansiéon monetaria por
las operaciones de cambio.

4. La situacion de los precios

La tasa de inflaciéon durante este pri-
mer semestre alcanz6 un promedio de
poco masde un 11 por ciento mensual,
lo que supera en casi tres puntos la tasa
registrada en el segundo semestre del
ano pasado. Si la comparacion se hace
con el primer semestre de 1975, el
avance es significativo pues en aquella
época la inflacion promedio fue de 18
por ciento.

Con todas las consideraciones de
estacionalidad que deben hacerse al
comparar las tasas de inflacion del
segundo semestre de un afio con las del
siguiente, puede decirse que en mate-
ria de control de la inflacion la situacion
ha mejorado paulatinamente ya que
todas las proyecciones para 1976,
apuntan a una tasa maxima del orden
de 180 por ciento, lo que significa un
avance importante al compararlo con el
340 por ciento de 1975.

5. La situacion de los ingresos

El nivel de los sueldos y salarios rea-
les ha experimentado un leve mejora-
miento como consecuencia de la politica
de reajustes y las menores tasas de
inflacion.

6. La situacion del empleo

Después de un sostenido crecimien-
to de la tasa de desempleo que comien-
za en septiembre de 1974, se produce
una disminucion en junio. El porcenta-
Je de desempeados que en marzo de es-
te ano alcanzo6 a un 19.8 por ciento de
la fuerza de trabajo, se reduce en junio
a un 18 por ciento. A pesar de esto la
tasa de desempleo sigue siendo alta.
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7. La situacién de la produccién

La produccién durante el semestre ha
experimentado un leve repunte si se le
compara con los niveles de actividad re-
gistrados durante el segundo semestre
de 1975. De mantenerse los niveles de
actividad del primer semestre se da-
ria una recuperacion del orden de 4 por
ciento en el producto interno bruto.

El crecimiento mas importante pro-
bablemente sea el -de la mineria con
un 8 a 10 por ciento para el ano.

La produccion industrial se encuentra
a niveles que de mantenerse para el
resto del aflo, mostraria un crecimiento
del orden de 4 a 5 por ciento.

La construccion es una actividad cu-
yo nivel debera repuntar durante el se-
gundo semestre en relacion a los nive-
les del primero, que fue bastante bajo.

La agricultura no registrara durante
el afo 1976 un nivel de actividad distin-
to al de 1975.

C. Conclusiones finales

Durante el primer semestre, la eco-
nomia chilena presenta como caracte-
ristica fundamental un leve repunte en
s1s niveles de actividad, al mismo tiem-
po que una consolidaciéon de algunos
objetivos cuya obtencién ya se habia
insinuado hacia fines del afio pasado.
Tal es el caso del equilibrio externo y
del presupuesto fiscal en moneda co-
rriente.

Tal vez, mas que la magnitud de los
signos positivos que se advierten, debe
valorarse el hecho que practicamente
aparecen en todas las variables, sin
excepcion.

Queda la impresion que en la segun-
da parte del afo, continuara la ten-
dencia anotada hasta ahora, en téminos
de una lenta recuperacion, acompafada
de una consolidacion de los equilibrios
fiscal y de comercio exterior y una
reduccion en la tasa de inflacién.
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Actividad EconOmica

General

A. El sector industrial

Durante 1975 la produccion disminu-
yo6 en un 23.4 por ciento en relaciéon con
el ano 1974 (Cuadro II-2). La aguda ten-
dencia recesiva que venian mostrando
la produccion y ventas fisicas de la
industria manufacturera durante los
nueve primeros meses del afo no
continu6 agravandose en el ultimo
trimestre, sino mas bien se detiene.
El repunte que se observa en los ulti-
mos tres meses, sin embargo, obedece
a fluctuaciones de caracter estacional.

En el cuadro II-1 se presenta la evolucion sec-
torial del producto interno bruto durante el
periodo 1970-1975.

cUADRO NI 1

A través de todo 1975 se observa que
las ventas presentan una trayectoria un
poco menos depresiva que la pro-
duccion (Cuadro II-3). Este fenomeno
se explica, ya que al caer la demanda, las
empresas deben haber reducido stocks
para hacer frente a sus problemas de
liquidez, cayendo entonces la produc-
cién en forma mas rapida que las ventas.

En una perspectiva mas larga, el
ano 1975 es el que presenta niveles de
produccién y ventas industriales mas
bajos en la serie histérica que parte en
1969. Este cuadro recesivo resulta de la
fuerte contraccion de la demanda inter-
na, producto de las medidas adoptadas
tanto en virtud del programa de estabi-

ORIGEN POR RAMAS DE ACTIVIDAD DEL GASTO DEL PRODUCTO GEOGRAFICO
BRUTO A PRECIOS DE MERCADO

(cifras en millones de escudos de 1965)

1978%

. 1965 1970 1971 1974%
1. Agricultura;silvicultura, i S G ' :
 caza y pesca 1784 2037 2174 2084 1.721 1.939
2, Explotacion de minas G : % i : :
y canteras 1.771 22562 2.297 2.249 2.310 2.696 —
3. Industrias manufactureras 4,567 b451 6.197 6371 6,085 6.000 =
4. Construccion 1001 1037 @ 1.15b6 1.048 946 1.165 :
5. Electrcidad, gas, agua y S ~ S
servicios sanitarios 289 346 392 448 467 -
6. Transporte. almacenaje y G : : :
comunicaciones 829 998 1061 1,037 1.054 e
7. Comercio al por mayor voaliioi e i B o 2
por menor 3749 4666 4906 4936 9 4.899 o
8. Resto 4.762 5908 6.258 6.246 6.333 e
9. Gasto del producto geogra- :
fico bruto a preclos de mex- G S : i
cado 18 752 22.695 24 .4 24553  20.943

Fuente: Oficina de Planificacion Naciona;.

*Cifras provisionales sujetas a revision,

llncluya. Banca, seguros y bxenes 1nmueb105'

¥ defensa. semcws.

ropiedad de vivienda, a:élministracién publica




CUADRO I1-2

PRODUCCION INDUSTRIAL: INDICES POR AGRUPACIONES Y MESES
(promedio 1969 = 100)

Indice General Enero Febrero Marzo Abril Mayo Junio Julio Agosto  Septiembre Octubre Noviembre Diciembre Prom.
Prom. 1971 -73 102.5 83.9 118.2 1126 115.6 117.4 119.2 118.2 106.8 126.1 124.5 114.1
Prom. 1972-74 108.2 85.4 120.2 1154 118.2 114.1 119.2 116.1 100.1 126.6 115.9 113.0
Prom. 1973 - 75 99.3 81.2 111.0 108.3 107.1 99.6 102.3 98.5 874 108.6 105.8 102.0

1974 107.8 83.9 1159 116.6 120.0 1114 119.4 1141 102.6 114.8 108.3 1110
1975 B8.5 76.0 96.2 100.2 90.5 BO.7 75.1 718 75.4 84.8 89.0 85.0
1976 78.9 77.4 96.9 96.1

A. Bienes de Consumo Habitual
Prom. 1971 -73 103.5 84.5 121.4 114.1 118.2 121.7 121.8 119.4 1056.0 120.9 124.8 122.4 1148
Prom; 1972 -74 104.7 85.4 116.3 113.4 114.3 113.0 117.6 1107 94.5 119.4 117.7 110.6 110.3

973 105.7 821 T30 1094 115.9 115.2 118.6 107.4 82.5 131.7 9 %5 Be 2 & 111.0 110.0
1974 97.3 B81.3 110.6 108.5 1115 103.2 111.1 103.4 939 116.7 111.6 103.3 104.3
1975 80.2 68.7 90.9 100.0 898 SO 76.1 69.0 7B.0 9B.6 10.5 94.4 84.6
1976 749 74.7 102.7 1006

B. Bienes de Consumo Durable
Prom. 1971 -73 110.6 66.9 111.8 1322 135.2 137.7 143.6 1396 1218 140.4 133.0 128.9 126.9
Prom. 1972 - 74 102:6 65.5 129.0 130.4 1299 128.7 145.8 135.8 111.6 135.6 124.8 113.7 1211

1973 96.4 62.4 128.3 119.8 123.7 108.6 129.6 113.3 76.1 140 .4 124.2 ri2.1 111.2
1974 87.6 64.5 126.6 128.2 133.6 185.0 145.1 144.1 120.4 140.4 135.1 1252 123.8
1975 98.5 52.5 111.0 118.4 105.7 90.0 88.6 BO.7T 74.2 946 78.5 64.6 88.1
1976 64.9 56.3 83.6 5.9

C. Material de Transporte
Prom. 1971 - 73 80.8 57.9 90.9 B8R 97.8 105.1 98.8 83.3 921 1055 1011 86.2 89.6
Prom. 1972 - 74 85.6 47.5 90.8 88.3 107.3 101.1 B80.5 76.6 78.4 88.2 81.9 781 83.4

1973 62.8 435 90.9 75.3 86.7 67.6 57.4 538.2 53.8 101.2 91.9 75.1 71.6
1974 95.6 427 TR 75.3 97.3 76.4 66.9 62.9 68.1 69.6 59T 81.5 T2
1975 15.2 48.2 65.2 631 55.0 41.7 401 38.1 42.5 58.6 61.0 59.9 53.6
1976 54.8 37.0 45.9 43.6

D. Productos Intermedios para la Industria
Prom. 1971 - 73 103.4 100.8 117.6 108.1 106.0 105.3 111.5 111.6 108.4 125.6 129.5 133.3 113.4
Prom. 1972 - 74 112.4 107.0 124.4 1176 116.5 113.2 123.1 129.7 113:8 130.6 127.8 132.4 120.7

31973 98.7 101.9 1215 98.4 92.2 90.6 104.3 125.7 98.6 144.7 142.4 145.3 113.7
1974 1249 109.7 130.5 138.8 141.7 132.4 145.8 146.4 132.4 136.9 1299 126.7 113.0
1975 121.5 114.2 126.6 1245 106.9 107.6 104.9 107.2 105.4 1143 107.7 115.9 113.1
1976 114.5 1128 128.2 124.2

E. Bienes Intermedios para la Construceion
Prom; 1971 -73 100:1 76.3 116.5 113.6 1180 120.3 1269 132.4 1121 127.1 138.3 137.4 118.2
Prom. 1972 -74 112.7 798 1255 120.9 123.4 118.4 124.0 124.0 1021 124.3 135.5 128.4 118.3

1873 1101 82.1 1225 1117 1161 1155 121.2 120.1 89.0 142.7 144.0 1381 1178
1974 119.4 84.2 132.0 126 .2 125:0 128.8 118.6 1086 959 1121 119.9 106.0 118.5
1975 86.0 63.5 81.8 80.4 770 69.9 48.4 48.3 50.4 58.6 56.2 61.4 65.2
1976 60.9 70.3 745 73.4

.- Articulos Manufactureros Diversos
Prom. 1971 -73 107.5 83.0 120.9 119.0 118.1 1148 115.0 1143 103.3 130.6 121.5 113.7
Prom. 1972 - 74 111.4 B4 .4 119.6 120.2 118.5 1149 117.4 113.1 98.9 129.9 124.6 113.5

1973 106.7 97.6 125.9 133.8 124:7 1106 112.3 101.1 81.0 140.0 124.9 1144
1974 114.4 80.5 102.6 110.5 104.0 108.4 116.4 110.9 98.5 1126 109.5 1056
1975 67.6 76.7 81.0 83.3 86.0 57.8 50.4 50.1 497 69.0 63.4 67.4
1976 672 69.9 81.1 879

B
Fuente: SOFOF A, “Indice y variacion mensual de la produceion fisica’. Boletines Mensuales.
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CUADRO 11 -3

VENTAS INDUSTRIALES: INDICES POR AGRUPACIONES Y MESES
(Promedio 1969 = 100)

Indice General Enero Febrero Marzo Abril Mayo Junio Julio Agosto  Septiembre Octubre Noviembre Diciembre Prom:
197378 100.8 85.0 109.7 105.5 101.1 92.4 100.7 98.3 88.7 111.3 99.6 1054 9999
1974 109:1 89.3 110.7 114.1 1135 101.3 112.8 1131 100.2 116.5 104.3 ra6.8 107.8
1975 93.4 8.4 100.2 93.4 83.6 76.9 78.8 7.0 81.4 92.8 R1.8 93.0 85.9
1976 78.9 73.8 95.4 97 .4

Al Bienes de Consumo Habitual
1973 1024 88 .4 1193 109.2 111.3 105.2 113.0 99.9 778 112.6 98.5 103.9 1034
1974 QA 85.3 102.3 102.8 101.6 90.6 100.8 103.3 95.8 113.5 97 .6 1020 99.4
1975 B6.0 68.8 96.3 94.9 86.0 78.4 82.0 753 85.1 99.3 848 947 860
1976 74.9 69.2 101.0 94.3

B. Bienes de Consumo Durable
1973 95.2 81.2 i159 115.9 123.9 98.9 117.4 1146 8835 1278 110.0 LS 108.9
1974 1156 714 134.1 1227 130.8 113.2 114.2 1125 124.3 114.0 93.9 122.6 114.0
1975 95.5 874 120.0 86.0 84.2 95.4 94.8 90.7 88.0 1.7 85.4 84.8 92.0
19746 64.9 52.2 76.9 73.2

C. Material de Transporte
1973 63.4 42.1 107.0 82.3 60.8 46.0 778 71.0 62.7 83.1 41.6 111.4 70.8
1974 1128 83.8 75.6 60.9 66.9 66.6 199 79.3 68.1 79.7 64.5 68.5 5.5
1975 8.5 435 58.4 59.4 46.2 38.8 345 44.5 58.5 62.2 61.4 59:2 63.8
1976 548 38.7 379 35.4

D. Productos Intermedios para la Industria
1973 99.3 97.4 117.1 101.8 91.0 89.8 105.4 122.2 102.2 148.5 145.2 1398 1133
1974 126.9 111.5 126.1 144.6 145.7 130.2 146.0 148.9 131.1 140.0 130.4 130.8 134.3
1975 122.0 112.8 126.0 121.7 105.1 99.2 164.8 108.3 102.3 113.7 103.6 128.0 117.3
1976 114.5 112.6 125.6 131.3

E. Bienes Intermedios para la Construccion
38 108.3 86.3 118.8 1125 112.7 1156.5 120.8 112.0 96.0 139.6 1441 11320 116.6
1974 1178 82.5 TRE 127.7 129.8 110.8 1144 113.9 93.6 111.5 112.7 104.4 102.2
1975 88.4 76.6 91.3 734 67.2 58.5 589 58.3 56.9 76.6 55.1 63.9 678
1976 60.9 89.1 79.1 74.2 '

F. Articulos Manufactureros Diversos
1973 106 .0 100.6 123.4 134.2 1255 103.2 LR 93.0 73.3 131.6 111.0 101.0 109.5
1974 102.9 83.8 98.1 109.9 93.0 85.9 113.2 98.1 96.4 1111 97.9 91.0 98 .4
1975 7.0 63.0 83.7 75.8 70.0 53.2 450 48.0 5716 66.9 63.6 741 64.8
1976 67.2 711 721 126.9

Fuente:  SOFOFA, ‘‘Indices v variacion porcentual de las ventas fisicas'’. Boletines Mensuales.
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lizacion como para hacer frente a la si-
tuacion critica en el comercio exterior
experimentada por el pais durante el
ano pasado.

La gravedad de la crisis queda de
manifiesto al examinar la capacidad
instalada no utilizada. Si suponemos
que la capacidad instalada esta refle-
jada por la producciéon promedio men-
sual en el afio 1972, que es el de mas
alto indice de produccion y ventas en la
serie histoérica, se concluye que durante
1975, se us6 en promedio sé6lo el 72
por ciento.

La recesion se ha manifestado en to-
das las agrupaciones, siendo mas
aguda en los sectores que producen ma-
teriales para la construccion, articulos
diversos, bienes de consumo durable
y material de transporte. La situaciéon
recesiva se ha presentado en menor
grado en los bienes de consumo habitu-
al y bienes intermedios para la indus-
tria.

Las cifras disponibles para los prime-
ros meses de 1976 confirman la predic-
cion en cuanto a que la violenta tenden-
cia recesiva observada durante 1975
parecia estar amainando hacia el ultimo
trimestre de ese afio y comienzos del
presente. Sin embargo, esa tendencia si
bien ha perdido fuerza, ain esta pre-
sente en el primer trimestre de 1976,
periodo en que se observa una caida de
2.9 por ciento en la producciéon y de
8.8 por ciento en las ventas respecto a
los primeros 3 meses de 1975.

Las ultimas cifras conocidas co-
rresponden al mes de abril de 1976.
Para ofrecer un panorama completo del
primer semestre de 1976, hemos esti-
mado las cifras de producciéon y ventas
industriales de los meses de mayo y
junio, segun la estacionalidad experi-
mentada en 1974 en esos meses respec-
to al mes de abril 2.

No se utilizaron las variaciones ocurridas en
1975 por tratarse del periodo en que la ten-
dencia recesiva era mas aguda, con lo cual
nuestra estimacion habria tenido un fuerte
sesgo hacia abajo.
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En caso que las estimaciones se
cumplan, el pronostico es que el primer
semestre del afio 1976 debe mostrar
una leve reactivacion respecto al perio-
do similar del ano anterior, llegandose
a incrementar de 1.9 y 0.6 por ciento
en la produccion y venta de la indus-
tria manufacturera respectivar.znte.
Un resultado de esta naturaleza estaria
mostrando que ya se ha pasado por la
peor parte de la recesion y que en el
segundo semestre deberia esperarse
una continuacién de ese pequeno re-
punte que se viene observando.

La reduccion de las tasas mensuales
de inflacion que se esperan en el
segundo semestre del afio significan,
dada la politica de reajuste, que se pue-
de esperar un crecimiento moderado de
la demanda al ir aumentando lentamen-
te los sueldos y salarios reales. Este
fenbmeno debera repercutir sobre la in-
dustria manufacturera provocando un
crecimiento suave.

1. Bienes de consumo habitual

Durante 1975 tanto la produccion
como las ventas de bienes de consumo
habitual sufrieron un impacto recesivo
relativamente menor que el sector ma-
nufacturero industrial en conjunto. La
causa radica en el hecho de que este
tipo de bienes tiende a permanecer
mas inalterado que otros en la com-
posicion del consumo de las personas
cuando decrece el ingreso real dispo-
nible.

Los indices muestran respecto de
1974 que la produccién y ventas fisicas
de estos bienes cayeron en 1975 en
18.9y 13.5 por ciento, respectivamente.
En el primer trimestre de 1976 respecto
de igual periodo de 1975 se tiene un
repunte de 5.2 por ciento en la produc-
ci6n y una caida de 2.4 por ciento en las
ventas fisicas. Como ya habiamos sena-
lado que en 1975 se produce una liqui-
dacion de los stocks, parece razonable
encontrar que al detenerse la tendencia
recesiva, la produccion comience a re-
puntar antes que las ventas.
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Proyectando los meses de mayo y ju-
nio en la forma ya descrita, se puede
indicar que en el primer semestre
de 1976, la produccién y las ventas de
bienes de consumo habitual aumenta-
rian respectivamente en 8.5 y 1.0 por
ciento respecto al primer semestre de
1975. Estas cifras estarian indicando
que estos bienes no s6lo son los ultimos
en salir de la estructura de consumo an-
te una caida del ingreso real disponible,
sino que al comenzar a mejorar este ul-
timo, son los primeros en volver a inte-
grar dicha estructura.

2. Bienes de consumo durable

La produccién y ventas de bienes de
consumo durable experimentaron una
fuerte caida en 1975, respecto de
1974. Las cifras indican un decrecimi-
ento del 28.8 y 19.3 por ciento, respecti-
vamente. La magnitud relativa de las
bajas de produccién y venta muestra
también en este caso, que durante 1975
se produjo una liquidacion de stocks
bastante importante.

La recesion para los bienes de consu-
mo durable no toca en los ultimos
meses de 1975 y comienzos de 1976.
En el primer trimestre del presente
afio, produccion y ventas siguen decre-
ciendo, acusando caidas del 21.8 y
36.0 por ciento, respectivamente, en
referencia al primer trimestre de
1975. En este primer trimestre, el cam-
bio en las tasas de variacion relativa de
produccion y ventas significa que se ha
comenzado nuevamente a acumular in-
ventarios.

La proyeccion para mayo y junio utili-
zando el método ya sefialado representa
una prediccion relativamente optimista
para el primer semestre de 1976, ya que
no habiendo tocado fondo la recesién en
este grupo de industrias, no sabemos
si aun existen efectos rezagados que
pudieran estar demorando un poco mas
la detencion del patron recesivo. De to-
dos modos la proyeccion no es alenta-
dora para el primer semestre, por cuan-
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to se tendria decrecimientos del 23.8 y
27.4 por ciento, respectivamente, en re-
ferencia al primer semestre de 1975.
Los resultados son perfectamente com-
prensibles debido a que se trata de bie-
nes cuya adquisiciéon es relativamente
prescindible.

3. Material de transporte

También este grupo de productos se
ha visto severamente afectado por la
recesion. La declinacion en la produc-
cion y las ventas en 1975 con respecto a
1974 es de 26.3 y 28.7 por ciento,
produciéndose una acumulacién de
stocks.

El patron recesivo no se detiene a fi-
nes de 1975 y comienzos de 1976, ya
que la produccioén y las ventas en el pri-
mer trimestre 1976 con relacion a igual
periodo de 1975 indica un decrecimien-
to de 27.0 y 27.2, respectivamente.

Nuestra proyeccion de nuevo sera
optimista y el efecto sobre su demanda
que resulta de variaciones en el ingre-
so real disponible, puede tener un com-
portamiento similar al de los bienes de
consumo durable.

La proyeccion hecha determina una
caida en la produccion y las ventas de
19.1y 24.8 por ciento, respectivamente,
en relacion al primer semestre de 1975.

4. Productos intermedios para la indus-
tria

Las industrias productivas de bienes
intermedios son las que han sufrido me-
nus el impacto de la recesion. La caida
en producciéon y ventas durante 1975
con respecto a 1974 alcalz6 a 15.0 y 12.7
por ciento, respectivamente.

El primer trimestre de 1976 registra
caidas del 1.9 y 2.2 por ciento respecto
al mismo periodo de 1975, lo que nos
indica que la agrupacién viene recupe-
randose de la recesion.
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Los resultados proyectados para el

primer semestre 1976 con respecto a
igual periodo de 1975 muestran incre-
mentos del 5.5 y 7.1 por ciento en pro-
duccién y ventas.

5. Bienes intermedios para la construc-
cion

Esta agrupacion es la que ha sido gol-
peada en forma mas severa por la rece-
sion. En 1975 causa una caida de 42.6 y
39.6 por ciento en produccién y ventas
respectivamente, en comparaciéon con
igual periodo de 1974.

Durante el primer trimestre de 1976
se detectan decrecimientos de 11.1 y
22.3 por ciento en produccién y ventas,
comparadas con el primer trimestre
1975. Las cifras estimadas para el pri-
mer semestre de este afio indican cai-
das del 8.9 y 9.1 por ciento en produc-
cion y ventas.

6. Articulos manufactureros diversos

Experimenta este grupo caidas de
36.2 y 34.1 por ciento en produccion y
ventias en 1975 con respecto a 1974. Co-
mienza a reaccionar a partir del cuarto
trimestre de 1975 y se mantiene la ten-
dencia en 1976.

En el primer trimestre 1976 compa-
rado con el primer trimestre 1975 se
tienen caidas bastante reducidas, de
3.2 y 5.9 por ciento en producciéon y
ventas. Para el primer semestre de 1976
se obtendria un aumento de 5.5 por
ciento en la produccién y de un 28.6 por
ciento en las ventas. Esta ultima cifra
parece exageradamente optimista, pero
se debe a que en el mes de abril las ven-
tas experimentaron un extraordinario
incremento con respecto al mes anterior
que alcanza a 76 por ciento, y esto afec-
to6 los resultados calculados. Este au-
mento en las ventas no se vio precedido
de una expansion en la produccion, por
lo que, salvo que corresponda a un
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incremento permanente de la demanda,
y que la produccién se adecue rapida-
mente a ella, lo probable es que las
ventas decrezcan en un futuro préximo.

B. El sector minero

Los sintomas de recuperacion de la
actividad econdémica, tanto a nivel mun-
dial como nacional, se han empezado a
manifestar, con mayor o menor fuerza,
en los diversos sectores de la mineria
chilena. En el cuadro II-4 se presentan
cifras de produccién de los principales
sectores.

1. Cobre

El 31 de diciembre de 1975, el
mundo occidental vio llegar sus stocks
de cobre ala cifra de 1.700.000 tonela-
das métricas. El precio promedio de este
afio cayd en 40 por ciento, en términos
nominales, respecto al precio promedio
1974.

Esta situacion se explica fundamen-
talmente en términos de una contrac-
cién de demanda provocada por la rece-
si6n econémica internacional que se ini-
cia en 1974 y se agudiza en 1975, ante la
cual la produccién mundial no reacciona
con igual rapidez, contrayéndose para
paliar la caida de precios y la formacién
de stocks.

En el primer trimestre de 1976 se
muestra un aumento importante del
consumo y una baja moderada de pro-
duccion respecto de igual periodo 1975.
Esto trajo como consecuencia cifras de
produccién y consumo mas O menos
iguales, lo cual no ha permitido reducir
los elevados stocks de fines de 1975.

A pesar de lo anterior durante el pri-
mer semestre 1976 el precio promedio
del cobre ha subido en 12.5 por ciento
respecto de los niveles promedios del
afio pasado, debido a la moderada reac-
tivacion mundial, los problemas de pro-
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e
1973 5( ; 1.312.669
1974 . 713000 2278  1.437.200
1975 700.310, 1962 1.457.957
697°  518.710%

Primer semestre 1976

303.300"

‘wente: Comision (?hlié'ha del Cobxe.@ifrg_é en miles.

2 puente: Corporacién de Fomento de la Produccion CORFO (cifras en toneladas).

» Fuente: Compania de Acero del Pacifico CAP b('cifms n g_riiles ‘dqgtoxvzglladié largas).

duccion y transporte de Zambia y Zaire,
y la situacion conflictiva que vive el con-
tinente africano.

A fines de junio del presente afio, se
produjo una noticia de importancia para
el mercado internacional del cobre. Los
miembros de CIPEC pusieron término a
la restriccion de 15 por ciento de la pro-
duccion.

En 1975 la produccion chilena de co-
bre decrecio en alrededor de 8 por cien-
to. Para 1976 se estima que la produc-
cion de la Gran Mineria y Andi-
na, liberado de sus compromisos con
CIPEC, creceria en una cifra aproxima-
da de 15 por ciento sobre los niveles de
1975. La Mediana y Pequefia Mineria
mantendria los niveles alcanzados en
1975 aunque naturalmente que, de con-
tinuar ia tendencia alcista del precio,
éstos podrian superarse considerando
los antecedentes anteriores.

El valor de las ventas de cobre chile-
no debe aumentar este ano en forma
notoria ya que el alza de precios acom-
pahara un aumento en los niveles de
produccion.

2. Salitre y yodo

Durante el primer semestre de este
afio los precios del salitre han tendi-
do a estabilizarse en torno a los US$85
por tonelada, que es superior al precio
de fines de 1975 que fue de US$78.

El volumen de exportacion implicaria
un alza de 46 por ciento sobre los nive-
les alcanzados en 1975 y el consumo in-
terno podria caer en cerca de 20 por
ciento. Esto llevaria a un alza de 30 por
ciento sobre los volimenes vendidos en
1975.

Las cifras estimativas de produc-
cion de salitre en el primer semestre
indican una caida de 19 por ciento res-
pecto de los niveles del mismo perio-
do 1975. De mantenerse este nivel de
produccién para el resto del afio, la
produccion salitrera de 1976 caeria en
un 13 por ciento respecto de 1975,
debiéndose cubrir la diferencia que
existe con las ventas con los stocks
acumulados, que son importantes.

Las ventas de yodo al exterior han
sido durante este primer semestre 22
por ciento mas altas que en igual perio-
do de 1975. De mantenerse el ritmo de
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venta, los voliumenes vendidos en 1976
serian casi 150 por ciento superiores a
1975.

3. Carbdn

La situacion que enfrenta la mineria
del carb6n también tiende a mejorar
respecto de lo sucedido en 1975. El
problema de vender el carbon ha signi-
ficado un desafio que la Empresa Na-
cional del Carbon ha estado enfrentando
con decision. Los resultados son bas-
tante positivos respecto del mercado
interno, aunque la evolucion para el se-
gundo semestre es incierta, y el merca-
do externo se muestra esquivo.

4. Hierro

Para el hierro chileno, la recesion
econdmica internacional tard6 en llegar
pero finalmente le impacté. Los vo-
limenes de exportacion del primer se-
mestre 1976 cayeron en 25 por ciento
respecto de igual periodo 1975. Sin
embargo, se espera una reaccion im-

portante durante el segundo semestre, _
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de manera que los despachos al exterior
de este afio logren un nivel ligeramente
inferior a los de 1975. Afortunadamente
un alza promedio de precios del orden
de 8 por ciento permitiria terminar el
afo con un valor de exportaciones
levemente superior al del afio pasado.

C. Sector agricola 3

Hasta el 31 de mayo las ventas tota-
les de fertilizantes han experimentado
un aumento de un 17.8 por ciento
respecto al mismo periodo de 1975. A
su vez, las ventas de semillas forraje-
ras han disminuido en los primeros cin-
co meses de 1976 con respecto a igual
periodo de 1975 en un 52 por ciento.

De otra parte, el area total sembrada
en el pais en el periodo 1975-76 es de
1.302.110 héctareas, superior en un 4.4
por ciento al area total del periodo
1974-75.

Las producciones que aumentan en
forma mas importante el area dedicada

3 ’
En el cuadro II-5 se presentan cifras de pro-

duccion para anos agricolas anteriores al de
1975-76.

CUADRO I -5

TOTAL DE PREODUCCION POR ANOS AGRICOLAS SEGUN CULTIVOS
(miles de quintales métricos)

Cultivos 1964/65 1970/71 1971/72 1972/73 1973}74 197475
Trigo 11.158 13.680 11.951 7.467 9.390 10.030
Cebada - 740 1.136 1.390 1.074 1.496 1.206
Avena 822 1.120 1.113 1.091 1.499 1.311
Maiz 2.599 2.583 2.830 2.940 3.663 3.290
Papas 7.033 8.358 7.331 6,236 10.120 7.380
Porotos 589 722 829 650 748 740
 Arvejas 53 85 107 88 125 63
Lentejas 93 120 107 98 128 121
Centeno 85 123 124 85 146 111
Arroz 804 671 863 550 344 764
Garbanzos 51 72 93 41 50 49
Maravilla 452 203 199 135 104 178
Raps 720 821 780 400 348 614
Remolacha 6.806 13.907 13.316 9.659 10.253 16.667

Fuente: Instituto Nacional de Estadisticas,
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a su cultivo en el periodo 1975-76 con
respecto a 1974-75 son maravilla con
un 61.8 por ciento; remolacha con un
50.5 por ciento; raps con un 30.9 por
ciento;arroz con un 25.0 por ciento; y
poroto con un 19.9 por ciento. Las
producciones que disminuyen su area
cultivada entre iguales periodos son
avena con un 15.9 por ciento; cebada
con un 12.6 por ciento; garbanzo con
un 9.2 por ciento; papas con un 4.3
por ciento; y arvejas con un 1.4 por
ciento.

La caida en el uso de fertilizantes ha
influido en la productividad y produc-
cion total, lo mismo que la sequia.
Desafortunadamente no hubo a la fecha
de redactar este documento informa-
cion oficial disponible que con seguri-
dad corrobora los efectos negativos de
los dos hechos sefialados.

Mirando el sector agricola desde el
punto de vista del comercio exterior se
tiene que segun las informaciones del
Banco Central sobre registros de impor-
tacion cursados en materia de origen
agropecuario, la disminucioén continua.
Ya que disminuye de 119.5 millones de
dodlares en el primer trimestre de 1975 a
60.7 millones en el primer trimestre de
1976, equivalente a un 49 por ciento
menos. Si la medicion se hiciese en do-
lares constantes, las disminuciones
serian aun mas acentuadas.

Con respecto a las exportaciones se
observa que los incrementos de embar-
ques continuan. Comparando el primer
trimestre de 1976 con el mismo lapso
del ano pasado, suben de 10.2 a 22.4
millones de délares, lo que significa un
incremento de 119.6 por ciento.

En los pecuarios, el crecimiento de
los embarques es ain mas espectacular
en términos relativos. De 2.1 suben a
7.8 millones de dolares entre los prime-
ros trimestres de 1975 y 1976, o sea
217.4 por ciento.
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D. Inversion

A fines de 1975 se esperaba que la
inversion mostrara una significativa
recuperacion en el afo 1976, respecto
de los deprimidos niveles alcanzados en
1975 (véase cuadro II-6).

No obstante lo anterior, las cifras con
que contamos y nuestras estimaciones
nos llevan a pensar en un nivel de creci-
miento muy inferior al esperado, debi-
do a que en el primer trimestre de este
afo la inversion mantuvo la tendencia
decreciente de 1975, comenzando sélo a
repuntar muy lentamente a mediados
del segundo trimestre.

La caida de la inversién en el primer
semestre de 1976, con respecto al pri-
mer semestre de 1975, segun nuestras
estimaciones, es del orden del 39 por
ciento.

Al considerar los componentes de la
inversiéon geografica bruta en capital
fijo se tiene que para la construccién se
estima una disminuciéon del orden del
40 por ciento durante el primer semes-
tre de 1976, respecto a igual periodo de
1975. Esta situacion tiende a mejorar en
el segundo semestre, cuando deberia
producirse un alza respecto a igual pe-
riodode 1975,en especial al llevar a ca-
bo los anuncios hechos por el Ministro
de Hacienda.

Lacaida del primer semestre de 1976
se explica por la demora en la adjudica-
cion de contratos del Ministerio de la
Vivienda y Urbanismo, por el desmejo-
rado presupuesto del Ministerio de
Obras Publicas (éste fue reducido en
alrededor del 20 por ciento real respec-
to a 1975), y por la casi paralizacion de
la construccion del sector privado.

Para la inversién en maquinaria y
equipo nacional se tiene una caida de
27 por ciento en el primer semestre de
1976 con respecto al primer semestre
de 1975. Todos los componentes de la
inversién en maquinaria y equipo nacio-
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CUADROIL -6

COMPOSICION DE LA INVERSION GEOGRAFICA BEUTA

(millones de escudos de 1965)

1965 1970 1971 1972 1973 1974*% 1975*
A. Inversion geogrdfica bru-
ta en capital fijo 2.859 3.407 3.446 2.837 2.946 3.302 2.278
1. Construccién y otras
obras 1.803 1.938 2.113 1.873 1.595 ~ e
a. Edificios (976) 977) (1.137) (990) (172) it -
b. Otras construccio-
nes y obras (827) (961) (976) (883) (823) = —
2. Maqguinarias y equi-
pos 1.056 1.469 1.333 964 1.351 = o
a. Importados (807) (1.168) (1.013) (639) (1.043) - -
b. Nacionales (249) (301) (320) (325) (308) o= =
B. Aumento de las existen-
cias 395 467 300 171 336 845 -
€. Inversion geografica bru-
ta 3.254 3.874 3.746 3.008 3.282 4.147 2.278

Fuente: Oficina de Planificacion Nacional.

* . Cifras provisionales sujetas a revision.

nal presentan una caida entre dichos
periodos. Los mas afectados son equi-
pos electronicos con un 62.6 por ciento;
equipos eléctricos con 51.3 por ciento;
equipo profesional cientifico con 34.8
por ciento; material de transporte con
31.0 por ciento; maquinaria no eléctrica
19.6 por ciento; articulos metalicos con
14.5 por ciento; y aparatos eléctricos de
uso doméstico con 4.8 por ciento. El
Unico que crece es muebles y accesorios
con 12.9 por ciento.

Para la inversion en maquinaria y
equipo importado se tiene una caida
estimada para el primer semestre de
1976 con respecto a igual periodo de
1975 de 41.5 por ciento. El componente
mas afectado es la importacion de
equipos de transporte que caeria en
73.7 por ciento; sigue maquinarias y
equipos con 23.4 por ciento y, por ulti-
mo, animales reproductores con 3.4 por
ciento.

En relacion con la inversion extranje-
ra, el comité autorizé durante los cuatro
primeros meses de 1976, ingresos de
capital del orden de los 280 millones de
dolares. Sin embargo, existen indica-
dores que senalan que gran parte de
dichas inversiones no se han hecho
efectivas hasta el momento, mas que
nada debido a la excesiva demora de las
negociaciones entre el comité y los in-
versionistas.

La inversion extranjera que se ha
acogido al Decreto Ley 600 de 1974 se
ha caracterizado por concentrarse en
sectores de alta rentabilidad, pero sin
mayor poder multiplicador de la activi-
dad nacional y sin uso intensivo de tec-
nologia avanzada. Entre estos sectores
tenemos las industrias forestales, las
extractivas y ciertas empresas manu-
factureras ya instaladas.
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Empleo

Nos referimos a la situacién del Gran
Santiago, ya que es para la Unica region
de que se dispone de informaciéon glo-
bal. Representa aproximadamente un
tercio del total. Y al analizar la evolu-
ciéon que ha mostrado la fuerza de tra-
bajo entre diciembre y junio de este afo
encontramos un aumento de 53.300
personas, lo que representa un 4,2 por
ciento de crecimiento (cuadro III-1).
De este crecimiento de la fuerza de tra-
bajo un 97.2 por ciento (51.800 perso-
nas) corresponden a un incremento en
la ocupacion y sélo un 2.8 por ciento
(1.500 personas) a la desocupacion.

Las cifras parecen estar corroboran-
do las expectativas de recuperacion del
empleo debido a las condiciones de
recuperacion econdémica que se empe-
zaron a perfilar a fines del afio pasado.

En el primer semestre de 1976 los
inactivos presentan un leve repunte
después de la caida del segundo semes-
tre del ano pasado, al aumentar en
23.400 personas entre junio de 1976 y
diciembre de 1975.

A su vez, los inactivos que se decla-
ran con deseos de trabajar disminuyen
para el mismo periodo, en 15.200 perso-
nas, con lo que su participaciéon dentro
del total de inactivos baja a 16.8 por
ciento. En diciembre pasado esta parti-
cipacion era de un 18.4 por ciento.

La ocupacion entre diciembre de 1975
y junio de 1976 muestra un aumento de
51.800 personas, es decir, un 5.0 por
ciento. Este aumento es importante,
ademas de lo que significa en si mismo,
porque es la primera vez que sobrepasa
el crecimiento de la fuerza de trabajo,
que para el mismo periodo fue de 4.2
por ciento.
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Analizando las cifras que muestran la
distribucién de los ocupados por ramas
de actividad econémica, para el periodo
diciembre 1975 - junio 1976, tenemos
que el aumento de los ocupados se dis-
tribuye en las actividades productoras
de bienes (que aumentan 15.600 per-
sonas) y en mayor proporcion en las ac-
tividades productoras de servicios
(con 47.100 personas).

Dentro de las actividades producto-
ras de bienes tenemos una leve recupe-
racion de la industria(9.100 personas o
un 3.2 por ciento). Sin embargo, en tér-
minos relativos, la recuperacion mas
evidente se da en el sector de la cons-
truccion, el cual con sus 7.300 nuevas
ocupaciones aumenta en un 14.3 por
ciento su empleo de mano de obra.

También se produce un aumento sig-
nificativo de numero de ocupados en el
sector comercio, el que alcanza a
40.000 nuevos empleos. Ahora bien, en
términos de la recuperacion econémica,
hubiera sido bastante mas alentador
que las cifras presentaran una situacion
distinta, registrandose esta alza en la
produccion de bienes y no en la de ser-
vicios. De todas maneras no podemos
dejar de desconocer que esto repercu-
tira necesariamente en algun grado de
aumento del poder adquisitivo de la
nueva poblacion ocupada.

Las cifras de poblacion ocupada se-
gun posicion ocupacional, nos indican
un repunte importante de la ocupa-
cion de los trabajadores por cuenta
propia, los que aumentan en 43.200
personas (22.0 por ciento) respecto de
diciembre de 1975 (cuadro III-2).
También se presenta un aumento de 1.7
por ciento en los obreros, mientras los
empleados disminuyen en 4.5 por cien-
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CHEADRO ML 2

POBLACION OCUPADAXSEGUN POSICION OCUPACIONAL
GRAN-SANTIAGO

(miles de persanas)

1974

1975 1976

Marza: Junio:

Bosician Oeapucional

Septiembre Diciermbre

Maczo dunio  Septiembre Dictembre  Marzn. - Juni

Qcuapacion Total L0703 1.060.6 1.086.1
25.5
2316
3854
3926
228
2.7

268
2134
3B
4231

171

0.

236
2238
4156
3973

243

L7

Empleadores
Trabamddares porcucnta propia
Fauglwados

Shibreras
Fawifliares aa remunerados
Sindato

1

109.3 1.067.2 1.029.5 1.019.9 1.041.2 10413 1.093.0
2386
1983
3166
A83.5 3808
184 230

o ~

25.2
1864
4276

339
2316
3982
390.2

28

280
2141
4434
4090

175

1.4

229
2920
4165

21.6
20k
4358
3304
200

0.5

259
2136
4337
3747 3493

200 248

T4 =

Fuente: Depgartamenta de de Chile:

to ambos respecto de diciembre de
1975.

La desocupacion en el Gran Santiago
alcanza en junio de 1976 240.500 per-
sonas, lo que representa un 18.0 por
ciento de la fuerza de trabajo% Esta,
respecto de diciembre de 1975, sélo
aumenta en 1.500 personas, lo que
equivale a un 0.6 por ciento.

Si bien el nivel general se mantiene
alto, los resultados con que finaliza este
primer semestre de 1976 nos permiten
abrigar algun optimismo en relaciéon
a lo que sucedera en el futuro, ya que
este freno a la tendencia creciente de
la desocupacion unido a la reactiva-
ciéon de la ocupacién que analizamos
mas arriba es un signo favorable de la
evolucion positiva, que se espera suce-
dera en el empleo, en el mediano y
largo plazo.

De los componentes de la desocupa-
cion varia soélo la cesantia (1.1 por cien-
to), ya que los que buscan trabajo por
primera vez permanecen estables
respecto de diciembre de 1975.

Las cifras de distribucién de la cesan-
tia por rama de actividad econdémica
indican que en junio de 1976 un 55.1

Estudios del Instituto Nacional de Estadisti-
cas senalan que a nivel de todo el pais es
menor.

por ciento de la cesantia total era expli-
cado por las actividades productoras de
bienes y un 39.8 por ciento, por las
productoras de servicios (cuadro III-3).

Con respecto a la magnitud de la
cesantia en cada actividad econémica,
se da que la construccion sigue siendo
la actividad méas deprimida al estar
cesante el 35.7 por ciento de su fuerza
de trabajo. Le siguen la industria manu-
facturera y los servicios personales y de
los hogares, en un nivel mas bajo de
17.0y 16.3 por ciento, respectivamente.

Respecto a la distribucién de la
cesantia segun posicion ocupacional,
la situacion es sustancialmente distinta
de la que prevalecia en diciembre de
1975, ya que para este primer semestre
de 1976 son los empleados los que
mejoran su participacion al bajar a un
22.4 por ciento mientras que el aumen-
to se da en los obreros, que pasan a
representar el 66.2 por ciento de la
cesantia total.

Por ultimo, en la magnitud de la
cesantia por posicién ocupacional, los
trabajadores por cuenta propia y los
empleados mejoran respecto de diciem-
bre de 1975, empeorando los obreros.

La encuesta levantada en el Gran
Santiago durante el mes de julio de
1976 arrojé un porcentaje de desocupa-
cién de 16.3 por ciento. La disminucion



CUADROIII - 3

CESANTIA POR ACTIVIDAD ECONOMICA

GRAN SANTIAGO

(composicion porcentual)

1974 1975 1976
Marzo Junio Septiembre Diciembre Marzo Junio Septiembre Dicieinbre Marzo Junio
Actividad Econémica
A. Cesantia Total 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0
B. Actividades productoras de bienes 52.3 50.1 52.5 52.7 55.7 57.1 56.6 52.1 53.1 55.1
1. Agricultura, caza, silvicultura
y pesca 1.3 2.5 3.0 2.9 1.7 1.3 0.8 21 2.1 2.6
2. Explotacion de minas y can-
teras 2.5 2.0 0.6 0.6 0.4 0.7 0.6 0.4 0.3 0.6
3. Industrias manufactureras 340 30.5 32.0 32.7 32.8 33.3 35.8 30.6 31.2 33.8
4. Construccion 14.6 15.1 16.9 16.5 20.8 21.8 194 19.0 19.6 18.2
€. Actividades productoras de ser- ;
vicios 39.9 42.9 36.8 41.0 38.6 37.1 35.0 39.8 40.3 39.8
1. Comercio 13.4 11.2 11.9 12.7 13.4 10.3 12.3 11.9 13.8 13.4
2. Servicios de gobierno y finan-
cieros 2.8 4.5 3.9 4.4 4.5 4.7 4.0 5.6 4.8 3.5
3. Servicios personales y de los
hogares 15.9 19.1 14.8 15.2 15.3 16.5 12.6 16.2 14.0 18.8
4. Servicios comunales y sociales 7.8 8.1 6.2 8.6 5.5 5.7 6.0 6.2 T 4.2
D. Transporte, almacenaje, comuni-
caciones y utilidad publica 7.8 7.0 9.8 5.7 5.5 5.8 8.5 7.2 6.7 5.0
E. Actividades no bien especificadas = oo 0.9 0.6 0.2 - —_ 0.8 = 0.2

Fuente: Departamento de Economia, Universidad de Chile.

<o

3T7IHD



EMPLEO

desde 18 por ciento se explica en este
caso por una disminucién de la fuerza
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de trabajo, manteniéndose constante
el numero de personas ocupadas.

Precios y Remuneraciones

A. Remuneraciones

La politica de remuneraciones no ha
tenido variaciones importantes en el
primer semestre de 1976. Es decir, se
mantiene la politica de reajustes
trimestrales y se confia en que los
aumentos de los sueldos y salarios
reales se logren como consecuencia de
la reduccién del ritmo inflacionario.

Los resultados medidos segun el
indice de sueldos y salarios reales
muestran que se mantiene un nivel
deprimido, sin variaciones significa-
tivas respecto al ultimo semestre de
1975, pero con un mejoramiento en
relaciéon al primer semestre de aquel
afio, como puede apreciarse en el cua-
droIV-1.

Cabe recordar que a comienzos de
1975 se implementé una politica de
estabilizacion que tenia implicito el
mantenimiento de bajos niveles de
remuneraciones.

La evolucion de los sueldos y salarios
reales en 1975 y 1976 es muy indicativa
en el sentido anterior. En el primer
semestre de 1975 hubo una baja de
6.2 por ciento en relacion al ultimo
semestre de 1974. Durante el segundo
semestre se produjo una recuperacion
de 8.1 por ciento con lo cual se mantie-
nen los bajos niveles del segundo
semestre de 1974.

Un analisis de las remuneraciones
reales en un periodo un poco mayor, es
decir, en los ultimos seis a siete afios,

muestra que todas estas fluctuaciones
en 1975 y 1976 ocurren a un nivel
significativamente inferior.

B. Precios

El primer semestre de 1976 no mues-
tra cambios fundamentales en la poli-
tica de precios de bienes y servicios.
Los cambios producidos en la lista de
bienes y servicios de consumo sujetos a
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CUADRO IV - 2
INDICE DE PRECIOS AL CONSUMIDOR
(base: diciembre 1974 = 100)
Indice general
Variacion
Indice anual ( % ) Alimentacion Vivienda Vestuario Varios
1970 0.9899 349 0.7337 1.9049 1.6844 0.9480
1971 1.1885 22.1 0.9085 2.2172 2.1223 1.0661
1972 2.1132 163.4 1.9555 2.8287 3.37317 1.7142
1973 9.5691 508.1 9.3178 8.9681 18.0956 7.4414
1974 57.87 375.9 57.18 56.93 66.14 57.65
1975 274.72 340.7 262.82 300.27 252.22 312.49
1975 Enero 113.93 375.1 11219 114.64 107.91 124.40
Febrero 132.77 3448 132.85 126.00 119.02 150.96
Marzo 160.87 371.9 150.12 167.54 165.14 183.93
Abril 194 .29 394.3 179.59 186.31 212.48 227.10
Mayo 225.31 427.4 211.18 211.73 241.23 262.85
Junio 269.85 422.9 248.28 290.81 267.05 321.24
Julio 29495 412.5 277.79 327.51 276.21 339.52
Agosto 321.22 403.3 311.43 348.34 282.69 366.86
Septiembre 350.86 387.4 338.24 413.35 296.63 392.96
Octubre 380.37 344.4 371.11 436.76 324.88 418.28
Noviembre 411.49 338.2 399.70 461.64 355.17 462.67
Diciembre 440.70 340.7 421.32 518.63 378.26 499.18
1976 Enero 486 .85 327.3 467.02 552.84 413.26 554.84
Febrero 535.78 303.5 520.31 603.82 435.89 610.78
Marzo 608.35 278.2 577.69 693.35 536.62 692.23
Abril 680.74 250.4 645.54 748.08 630.73 774.95
Mayo 747.74 231.9 710.50 813.27 698.22 849.32
Junio 840.00 211.3 787.95 943.20 797.70 949.73
Julio 914.51 210.1 876.71 1.004.27 862.67 999.51

Fuente: Instituto Nacional de Estadisticas.

control, son marginales y todos refor-
zando la tendencia de una mayor libe-
ralizacion.

1. Precios al consumidor

El indice de precios al consumidor
durante el primer semestre de 1976
aumenté en 90.6 por ciento que es
inferior al aumento del primer semestre
de 1975 que fue de 169.9 por ciento
(cuadro IV-2).

La tasa de inflaciéon promedio men-
sual en el primer semestre ha sido de
11.4 por ciento y es superior a la tasa
promedio mensual del segundo semes-
tre de 1975 que fue de 8.5 por ciento e

inferior a la del primer semestre de
1975 que fue de 18.0 por ciento.

Si observamos las variaciones del
indice entre un mes de 1976 y el mismo
mes del afio 1975 y los meses ordenados
en forma correlativa, se tiene que la
inflaciéon entre esos 12 meses ha ido
disminuyendo a partir de junio de
1975. Lo que es un claro indicador de
que el proceso inflacionario tiende a
decaer en forma permanente, y que por
lo tanto, esta siendo atacado conve-
nientemente.

Al discriminar el indice se tiene que
los precios de los bienes y servicios del
componente alimentacién aumentan en
el primer semestre de 1976 en 87.0 por
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ciento, que es inferior al aumento del
indice general, los del componente
vivienda en 81.9 por ciento, los del
componente vestuario en 110.9 por
ciento, y los del componente varios en
90.3 por ciento.

La tasa de inflacion promedio men-
sual de estos componentes es la si-
guiente: para el componente alimenta-
cion es de 11.0 por ciento, para vivienda
es 10.5 por ciento, para vestuario es
13.4 por ciento y para varios es 11.3 por
ciento.

2. Precios al por mayor

La informacion disponible sélo nos
permite obtener resultados para los
primeros cinco meses de este afio.
En ese periodo el indice de precios al
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por mayor crece en 76.0 por ciento,
en igual periodo de 1975 crece en 133.8
por ciento (cuadro IV-3).

La tasa de inflacion promedio men-
sual de los precios al por mayor en
estos cinco primeros meses de 1976 es
de 12.0 por ciento y es superior a la in-
flacion promedio mensual del segundo
semestre 1975 que fue de 10.5 por
ciento.

Si observamos las variaciones del
indice entre un mes de un afno determi-
nado y el mismo mes en el afo anterior
y los meses ordenados en forma corre-
lativa, se tiene que la inflacion entre
esos doce meses ha ido disminuyendo
a partir de septiembre de 1975. Esto
confirma la tendencia a la caida perma-
nente del proceso inflacionario.

CUADRO 1V -3

INDICE DE PRECIOS AL POR MAYOR

(base: diciembre 1974 = 100)

Indice general Indice productos nacionales Indice
productos
Variacion Agrope- Indus- impox-
Indice anual (%)) Total cuarios Mineros triales tados
1970 0.3786 33.7 0.4348 0.5492 0.2275 0.4360 0.2631
1971 0.4465 21.4 0.5074 0.6890 0.3020 0.4966 0.3213
1972 0.7592 143.3 0.8845 1.4384 0.5190 0.8255 0.5020
1973 4.6414 1.147.1 5.2382 7.8852 3.1107 4.9947 3.4157
1974 52.40 570.6 53.79 58.36 49.88 53.40 49.52
1975 304.95 410.9 315.23 389.39 288.71 278.24 270.31
1975 Enero 120.51 492.5 121.569 127.50 113.18 120.83 116.87
Febrero 139.24 481 .1 139.94 142.93 132.57 139.74 136.88
Marzo 159.55 496.9 158.13 174.03 151.75 15515 164.32
Abril 201.12 522.7 203.31 221.09 182.15 196.65 193.75
Mayo 233.81 582.3 238.12 252.56 225.73 231.95 219.30
Junio 281.63 5563.4 286.27 299.79 284.10 279.01 265.99
Julio 325.50 505.0 333.62 389.85 329.69 302.60 298.18
Agosto 357.96 507.7 371.03 461.76 355.26 328.10 313.95
Septiembre394.09 483.6 413.29 549.44 379.72 341.99 329.43
Octubre 443.44 479.9 472.66 670.74 398.39 372.94 345.04
Noviembre 491.63 438 2 519.96 727.83 430.26 417.18 396.24
Diciembre 510.90 410.9 524.89 665.18 481.77 452.77 463.81
1976 Enero 578 .37 379.9 589.24 738.89 497.55 519.54 541.77
Febrero 644.12 362.6 649.92 785.00 596.13 582.41 624.58
Marzo 708.91 344.3 725.63 893.19 677.73 638.92 652.61
Abril 787.13 291.4 807.02 997.07 695.54 717.70 720.16
Mayo 899.04 284.5 928.24 1.188.52 772.51 806.41 800.71

Fuente: Instituto Nacional de Estadisticas.
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A su vez, los precios de los productos
nacionales crecen en estos cinco prime-
ros meses de 1976 en 76.8 por ciento,
en igual periodo en 1975 lo hacen en
138.1 por ciento. Los precios de los
productos importados crecen en 72.6
por ciento en estos cinco meses de 1976
y en igual periodo en 1975 lo hacen en
119.3 por ciento.

Observando los componentes del
grupo de productos nacionales se tiene

CHILE

que los precios de los productos agro-
pecuarios crecen en 78.7 por ciento, los
de los productos mineros crecen en
60.4 por ciento y los de los productos
industriales en 78.1 por ciento. En igual
periodo de 1975 crecieron en 152.6 por
ciento los productos agropecuarios,
en 125.7 por ciento los productos mine-
ros y en 132.0 por ciento los productos
industriales.

Moneda y Credito

A. Dinero y precios

Durante el primer semestre de 1976
se ha mantenido la tendencia observada
a partir del segundo semestre de 1975
en cuanto a la evolucion del dinero y
los precios.

La inflacion medida en doce meses,
muestra una baja sostenida, la cu
debe continuar en los proximos meses,
aunque en forma mas gradual. Como
puede observarse en el cuadro V-1, la
inflacion del primer semestre alcanza a
90 por ciento, con una tasa mensual
promedio de aproximadamente 11 por
ciento. Dicho porcentaje puede conside-
rarse razonable en atencion a lo ocurri-
do en los ultimos meses de 1975 y a
la estacionalidad de los precios.

En cuanto al dinero, se observa la
misma tendencia comentada acerca de
los precios en lo que se refiere a tasas
anuales de crecimiento, mientras que
las tasas mensuales de crecimiento se
muestran inestables.

Hasta el mes de marzo, lo que venia
ocurriendo desde hace bastante tiempo,
la tasa de crecimiento de los precios era
sostenidamente superior a la del di-

nero. En los meses de abril y mayo.
las tasas de crecimiento de ambas
variables fueron similares, mientras
que en junio, por primera vez el dinero
estaria creciendo mas que los precios.
Este comportamiento, de mantenerse
en el futuro, estaria indicando que la
tendencia a la disminuciéon de la
demanda real por dinero estaria proxi-

_DINERO Y PRECIOS, 1976

‘ (porcentaje)

. Dinero . Precios

12 eses Mes 12 niqsgs:f

3213
9 3035
b5 2782
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CUADRO V -2

PRINCIPALES VARIABLES MONETARIAS
(promedios en miles de pesos)

% de aumento

1975 1976
Diciembre Marzo Junio* en el semestre

1. Dinero privado 2.587.675 3.298.110 3.972.765 53.5
2. Dinero total 4.325.729 6.462.822 8.126.387 87.9
3. Emision 3.926.527 5.441.367 7.8567.377 100.1
4. Billetes y monedas

de libre circulacion 1.108.424 1.439.304 1.745.159 57.4
5. Depositos cuenta co-

rriente sector privado 1.479.251 1.858.806 2.227.606 50.6
6. Depositos cuenta corriente

sector publico 1.738.054 3.164.712 4.153.622 139.0
7. Depositos plazo 575.110 1.058.977 2.330.360 305.2
8. Colocaciones moneda

corriente sistema bancario 1.556.178 1.917.941 3.092.079 98.7
9. Colocaciones moneda

corriente orientacion i

especial 745.939 880.214 1.287.213 72.6

10. Colocaciones moneda
extranjera sistema ban-
cario (miles de US$). 218.070 292.991 368.890 69.2

Fuente: Banco Central de Chile.
*Cifras estimadas.

ma a cambiar. Esto se produciria
principalmente por una baja de las
expectativas inflacionarias con el consi-
guiente alivio que esto significa para el
manejo monetario.

B. Principales variables monetarias

Se observa que la emision continda
creciendo a tasas sustancialmente ma-
yores que el dinero del sector pri-
vado. Esto es explicado principal-
mente por el aumento experimentado
por los depésitos en cuenta corriente
del sector publico y por los depoésitos
a plazo (cuadro V-2).

En lo que respecta a este ultimo tipo
de depésitos, en los primeros seis
meses, muestra una tendencia a la
recuperacion de elevadas tasas de
crecimiento, después que las autori-
dades econdémicas dejaron sin efecto la
recomendacion de mantener fijas las

tasas de interés que los afect6 en los
ultimos meses del aiio pasado.

En cuanto a las colocaciones en
moneda corriente, que en términos
reales mostraban una disminucion, a
partir de mayo tienden a aumentar el
ritmo de crecimiento debido al cambio
en el sistema de encajes; esto permite
al sistema colocar una mayor propor-
cion de sus recursos, y a la eliminacion
de los margenes de expansion que ope-
ré hasta abril. Los créditos de orienta-
cion especial (selectivos) cuyo principal
destino es el sector agricola, presentan
una tendencia a disminuir su partici-
pacion en el total, ya que pasan de
constituir un 48 por ciento de las
colocaciones en diciembre de 1975 a
42 por ciento en junio.

En lo que se refiere a colocaciones en
moneda extranjera, existen limites
bastante restringidos a su expansion,
por lo cual la mayor parte de su aumen-
to durante ese afio se explica por los
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créditos a los exportadores, de los
cuales el 50 por ciento no esta sujeto a
los limites existentes.

C. La cantidad de dinero y sus
determinantes

Del cuadro V-3 puede desprenderse
que la explicacion de los aumentos de la
cantidad de dinero durante el primer
semestre radica, al igual que en los
ultimos afos, en el comportamiento de
la emision, ya que ésta explica un 187
por ciento del cambio.

En cuanto al multiplicador, éste ha
experimentado un descenso sostenido a
lo largo del afno, debido al comporta-
miento de la tasa efectiva de reservas,
la relacién cuasidinero-dinero y la
relacion depositos del sector publico-
dinero. Los depositos a plazo explican
la mayor parte del aumento de la rela-
cion cuasidinero-dinero. Acerca del
comportamiento de la tasa efectiva de
reservas, éste se explica principal-
mente por el cambio en los encajes de
los depositos a la vista y a plazo.

CHILE

Con respecto a la emision, el deter-
minante principal de los aumentos en
la cantidad de dinero, se puede obser-
var en el cuadro V-4, en que el 90.7 por
ciento de ella es explicado por las
operaciones de cambio.

Al igual que lo ocurrido en el afio
anterior, el grueso de estas operaciones
proviene de la liquidacién del exceso
de posicion del sistema bancario el
que se ha generado principalmente por
los retornos de las exportaciones no
tradicionales y el ingreso de créditos
externos. Respecto de estos ultimos, se
han visto incrementados e incentivados
por la restriccion crediticia y las altas
tasas de interés observadas en los mer-
cados financieros internos.

El segundo componente en impor-
tancia de las variaciones de la emision
en el semestre esta constituido por el
crédito interno que alcanzo6 al 28.5 por
ciento. Las operaciones mas importan-
tes de este componente de la emisién
han sido: las operaciones con el sistema
bancario comercial que signficaron un
14.1 por ciento de la emision, las opera-

COMPGNEN’I‘ES DE LOS CAMB!OS PORCENTUALES EN

LA CANT!DAD DE mm:nal

% 4 ument A

Atribuible a cam-
. biosenel

del dinero
. o : (2)

Enero 120
Febrero 4.9
Marza 8.5
- Abril 95
Mayo 38
Junio* 6.0
53.5

. Enero-J unio %

Fuente: Banco Central de Chxlc

La suma de las co{umna§ (2) v (%} puede no commdir con. la calumna {1) debido al efecto crw

zado de ambas variables.

* . Cifras sstimadas.
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CUADRO V-4

ORIGENES DE LAS VARIACIONES DE LA EMISION
{porcentajes)

Operaciones Operaciones Crédito Total

de cambio eon Tesoreria interno
Enero 203.9 1957 91.8 100.0
Febrero 73.0 — 1.9 28.9 100.0
Marzo 140.4 o AN R 7.4 100.0
Abril 104.9 —~ 99 5.0 100.0
Mayo 76.2 —g2 270 100.0
Junio 440 17.8 38.2 100.0
Enero-Junio 90.7 =192 28,5 100.0

Fuente: Banco Central de Chile.

ciones con el Sistema Nacional de
Ahorro y Préstamos (SINAP) que expli-
caron un 13.5 por ciento y, por ultimo,
el efecto neto de los Certificados de
Ahorro Reajustables (CAR) que alcan-
zaron al 4.3 por ciento de la emision,
mientras que el resto de las operacio-
nes se constituyeron en general, en
factores de absorcion.

Por ultimo, hay que sefalar el
comportamiento de las operaciones con
la Tesoreria General de la Republica
que han significado un elemento de
contraccién que alcanz6é al 19.2 por
ciento de la emisién, reflejando el
cambio ocurrido en los niveles y dis-
tribucion de gastos e ingresos fiscales.

En resumen, se ha pasado a una
situacion en que la principal explica-
cion de los aumentos en la cantidad de
dinero se encuentra en la aliviada situa-
cion de comercio exterior, que en las
actuales circunstancias y con los
elementos de control monetario con que
se cuenta, no aparece como una varia-
ble de politica en el corto plazo.

D. Perspectivas

Hacia fines del semestre, las proyec-
ciones de la situacion mas aliviada que
en periodos anteriores, permitia es-
perar que continuara la tendencia
sostenida a la baja de la tasa de infla-
cion, por lo que, dada la estacionalidad
del indice de precios, la inflaciéon debe-

ria ser del orden de 180 por ciento
hacia fines de afio. Esto podria conside-
rarse bastante satisfactorio si se lo
compara con el 340 por ciento de 1975 y
se agregaba a ello las expectativas favo-
rables que se generarian para el afo
siguiente.

A raiz de los anuncios hechos por el
Presidente de la Republica y detallados
por el Ministro de Hacienda el 29 de
junio, las proyecciones en cuanto a la
inflacién se han visto favorablemente
afectadas, por tanto la tasa anual debe
ser inferior a 180 por cientb, aunque no
hay antecedentes claros como para
estimarla.

Por otra parte, la revaluacién debe
llevar a una disminuciéon de la presiéon
sobre la emision de las operaciones de
cambio, con el consiguiente efecto
sobre la cantidad de dinero.

Respecto del control monetario éste
sigue siendo bastante débil al no contar
con las herramientas adecuadas para
un manejo flexible. Se deben buscar
los mecanismos que permitan llegar a
una tasa razonable y estable de expan-
sion monetaria de manera que se
evite, dentro de lo posible, las fluc-
tuaciones indeseadas en las tasas de
crecimiento de la oferta de dinero. Una
vez logrado esto, se podra tener la
seguridad de permanencia en la
tendencia a la disminucién de la tasa de
inflacion.
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Ahorro y Mercado

de Capitales

A partir de septiembre de 1973, se
da comienzo por parte de las autorida-
des econdmicas a una deliberada accién
tendiente a desarrollar, en el corto
plazo, un activo mercado de capitales.
Esto implicaba terminar con algunas
trabas legales y tributarias que habian
impedido su funcionamiento en el
pasado.

En mayo de 1974 comienza un impor-
tante desarrollo de sociedades financie-
ras privadas cuya funcién principal era
la de actuar como intermediarias finan-
cieras. Dicha intermediaciéon, princi-
palmente debido a las altas tasas de
inflacién que soportaba la economia,
se concentr6 basicamente en el corto
plazo.

Con el correr del tiempo ha habido
sucesivas modificaciones tendientes
a flexibilizar la operatoria del sistema
bancario y el proceso de liberalizacion
alcanza una meta importante el 1° de
mayo de 1976 con la reforma de encaje,
consistente en la vuelta a un control
crediticio basado en la tasa de encaje,
derogandose el antiguo sistema de con-
trol a través de los margenes de expan-
sion del crédito. Ademas, la modifi-
cacion establece el pago de interés
sobre el encaje de los depositos a mas
de 30 dias.

En esta forma, los bancos comer-
ciales, que debian haber sido las pri-
meras instituciones en ingresar en un
régimen de competencia al mercado de
capitales, debido a su mayor prestigio y
especializacién en materias de interme-
diacién financiera, sélo lo hacen en
igualdad de condiciones con el resto de
las instituciones a partir de este se-
mestre.

La intermediacion financiera que se
ha centrado especialmente en operacio-
nes de corto plazo (30 dias), cuenta
ahora con nuevas posibilidades de
operar con plazos mas largos. A partir
del mes de junio, el Banco Central
comenzo a emitir un nuevo instrumento
financiero, el Certificado de Ahorro
Financiero (CAF), uno de cuyos obje-
tivos principales es el de incentivar
mayores plazos en las operaciones de
créditos y de esta manera permitir
en el futuro el financiamiento de inver-
siones a largo plazo. Dicho instrumento
se emite al portador, con plazos de
vencimiento a 90 dias prorrogables por
periodos iguales. Lamentablemente
hubo una baja colocaciéon de la primera
emision de este instrumento financiero,
a pesar de que la tasa de interés nomi-
nal pagada fue bastante superior a la
de Pagarés de Tesoreria.

Lo anterior parece indicar que en
la actualidad no existe demanda por
instrumentos financieros de mas largo
plazo. Por consiguiente, dada la impor-
tancia que reviste para la economia el
rapido desarrollo de operaciones de
mas largo plazo, parece necesario
complementar la iniciativa del CAF con
medidas de refuerzo. En tal sentido ya
se tom6é la medida de autorizar la
reajustabilidad para plazos superiores
a 90 dias.

También se realizan estudios con el
propoésito de ver alguna manera que
permita canalizar los fondos de las
cajas de prevision y companias de
seguros hacia el sector financiero.
Como la caracteristica principal de
estos fondos reside en que son de largo
plazo, de ser canalizados hacia el mer-
cado de capitales podrian, eventual-
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mente, ser utilizados para el financia-
miento de inversiones de largo plazo.

A. Tasas de interés

A comienzos de octubre de 1975, en
circunstancias de que se esperaban
tasas de inflacion decrecientes y se
observaban altas tasas de colocacion,
el Ministerio de Hacienda recomendoé
a las instituciones del mercado de
capitales operar con tasas mensuales
del orden de 8 y 12 por ciento en capta-
ciones y colocaciones, respectivamente.

La decision fue respetada por to-
dos los intermediarios financieros sin
excepcion en lo que se refiere a tasas
cobradas por colocaciones promedios;
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sin embargo, so6lo en los bancos comer-
ciales se cifieron a las normas referen-
tes a tasas de captacion. Esto ultimo
implic6 un traslado de fondos de los
bancos comerciales y SINAP hacia las
financieras, que otorgaron mayores
intereses. Ademas, como existia una
fuerte presiéon de demanda por fondos
de parte de las empresas se comenzé a
observar el desarrollo de un vasto mer-
cado paralelo donde se transaban los
fondos a intereses que fluctuaban entre
un 18 y 21 por ciento, lo cual compro-
metia gravemente el mercado esta-
blecido.

Aun mas importante que lo anterior
fue la pérdida de control por parte de
la autoridad monetaria de un gran
volumen de fondos que se transaban en

CUADRO VI -1

TASAS DE INTERES EFECTIVAS NOMINALES Y REALES MENSUALES
PAGADAS EN CAPTACIONES DE CORTO PLAZO

Bancos Financieras SINAP
Ry Ry Rn Ry Rp Ry

1975

Enero 9.3 -—4.0 11.1 =25 8.8 —4.5
Febrero 10.4 —H.b 11.8 -—4.0 11.0 —4.7
Marzo 11.5 —8.0 13.3 —6.6 120 —7.6
Abril 12.6 —6.8 171 —3.1 15.6 —4.3
Mayo 14.5 =13 18.4 2.1 16.9 0.8
Junio 15.8 —3.3 18.1 —1.4 17.9 —1.6
Julio 15.2 5.4 18.4 8.3 17.1 7
Agosto 13.0 3.7 140 4.7 13.7 4.4
Septiembre 9.5 0.3 12.1 i 13.0 3.5
Octubre 8.0 —0.4 10.3 1.8 9.0 0.6
Noviembre 8.0 —0.2 9.0 0.7 8.5 0.3
Diciembre 10.0 2.7 11.0 3.6 11.0 3.6
1976

Enero 10.1 —0.4 11.5 0.9 11.3 0.7
Febrero 10.2 0.1 11.2 1.0 11.0 0.8
Marzo 10.0 —3.2 10.8 —2.4 10.9 ~2.3
Abril 10.4 —1.3 11.6 —0.3 11.5 —0.4
Mayo 12.3 2.3 12.6 2.6 127 2.6
Junio 11.6 —0.6 12.2 —0.1 12.0 —0.3

Fuente: Banco Central de Chile.

Nota: R, = tasa nominal.
R, =tasa real.

Las tasas setialadas son el promedio aritmeético de las tasas mensuales vencidas pagadas ob-

servadas.
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CUADRO VI -2
TASAS DE INTERES EFECTIVAS NOMINALES Y REALES MENSUALES
COBRADAS EN CREDITOS DE CORTO PLAZO
Bancos Financieras SIN AP

Ry R, Rp Ry Ry Ry
1975
Enero 9.6 —3.8 139 0.0 e =
Febrero 9.6 —5.9 14.1 =23 — =
Marzo 9.6 —9.6 15.0 ~5:1 — =
Abril 9.6 —9.3 200 e o -
Mayo 19.0 2.6 22.2 5.3 23.6 6.6
Junio 21.0 1.0 23.7 3.3 23.7 3.3
Julio 21.2 10.9 246 14.0 22.8 12.4
Agosto 191 9.4 20.7 10.8 18.4 8.7
Septiembre 18.7 8.7 19.0 8.9 17.8 7.9
Octubre 12.0 3.3 12.0 3.3 12.0 3.3
Noviembre 12.0 3.5 12.0 3.5 12.0 3.5
Diciembre 14.5 6.9 15.5 7.8 15.5 7.8
1976
Enero 14.6 3.7 15.5 4.5 15.4 4.4
Febrero 14.5 3.9 15.3 4.7 14.5 4.0
Marzo 14.6 1.0 15.3 1.6 15.2 1.5
Abril 14.8 2.6 15.3 3.0 14.9 2.7
Mayo 15.1 4.8 15.8 5.5 15.6 5.3
Junio 14.1 1.6 15.4 2.8 15.1 2.5

Fuente: Banco Central de Chile.

Nota: Rp ==tasa nominal.
R, =tasareal.

Las tasas senaladas corresponden al promedio aritméticu de las tasas mensuales vencidas

cobradas observadas.

este mercado sin necesidad de reserva
técnica ni de encaje.

Estos hechos presionaron para que a
mediados de diciembre se liberara
nuevamente la tasa de interés, la que se
eleva a niveles que fluctian entre 2 y
3 puntos por sobre la tasa fijada. Hasta
abril inclusive las tasas pagadas y
cobradas se mantienen relativamente
estables, observandose una diferencia
de aproximadamente un punto entre los
bancos comerciales y el resto de los
intermediarios financieros (cuadros
VI-1y VI-2). En el mes de mayo, como
consecuencia principalmente de la
reforma de encaje, se observa un alza
significativa en las tasas de captacion y
colocaciéon de los bancos comerciales
que es seguida por las restantes

instituciones financieras. Sin embargo,
esta situacion fue sélo transitoria
puesto que una vez que alcanzdé parte
de su pleno desarrollo, la reforma de
encaje trajo aparejado un descenso en
las tasas de interés.

El ‘‘spread’’ de tasas de interés, es
decir, la diferencia entre tasas de colo-
cacion y captacion es la que aparece en
el cuadro VI-3. A pesar de que se obser-
van, con respecto a enero, disminu-
ciones en el ‘‘spread’ de tasas de
interés éstas contindan siendo altas,
con lo cual se podria argumentar que
los intermediarios financieros estan
obteniendo beneficios anormales. Pe-
ro el ‘“spread” de tasas de interés
no es una medida correcta de rentabi-
lidad, ya que las instituciones financie-
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CUADRO V1 -3

“SPREADY DE TASAS DE INTERES
EN CAPTACIONES DE CORTO PLAZO

Sistema  Finan-

bancario  cieras SINAP

1975

Octubre 4.0 1.7 3.0
Noviembre 4.0 3.0 3.5
Diciembre 4.5 4.5 4.5
1976 :
Enero 4.5 4.0 4.1
Febrero 4.3 4.1 3.5
Marzo 4.6 4.5 4.3
Abril 4.4 3.7 34
Mayo 2.8 3.2 29
Junio* 3.0 3.2 2.6

Fuente: Banco Central de Chile.

* Corresponden a una ohservacion del dia
25 de Junio.

ras estan sujetas a controles por parte
de la autoridad monetaria que implican
reservas técnicas y encaje. Por lo que
habria que deducir los costos por este
concepto. Ademas, una parte de las
reservas se deben constituir en pagarés
de Tesoreria y que reciben, en conse-
cuencia, su interés. Por lo tanto, tam-
bién habria que corregir por este moti-
vo. Y por ultimo, habria que tomar en
cuenta los costos de operacion de la
intermediacion financiera.

En el futuro, de seguir las condi-
ciones imperantes en la actualidad,
es posible esperar descensos en las
tasas de interés debido al aumento en el
crédito que debe producirse a raiz de
la reforma de encaje. Sin embargo,
bajas importantes so6lo se podran
producir en la medida en que se efectue
por parte de la comunidad, un ajuste
hacia la baja de expectativas inflaciona-
rias, que es lo que parece haber ocu-
rrido como consecuencia de las ultimas
medidas econémicas.

B. Intermediarios financieros
1. Bancos comerciales

Como ya se mencionara, a partir del
1° de mayo se modifica el sistema de
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encaje del sistema bancario. Antes de
esa fecha, el sistema de control de la
cantidad de dinero creada por la banca
comercial se llevaba a cabo a través de
margenes oficiales de expansion de las
colocaciones. Hacia fines de 1974 los
bancos comerciales se habian ido incor-
porando paulatinamente al mercado
de capitales, al permitirseles adquirir
pagarés de Tesoreria con sus exceden-
tes y a colocarlos entre sus clientes en
cortes menores; y se habia liberalizado
la tasa de interés que se encontraba
fijada a niveles que impedian la compe-
tencia con las demas instituciones
financieras. Estas medidas no tuvieron
toda la repercusion que era posible
esperar debido a que el antiguo sistema
desincentivaba la competencia entre los
bancos comerciales, al no estar ligada’
la operacion de captaciéon con la posi--
bilidad de colocacién de dichos fondos.

La reforma dispone el término del
control de las colocaciones, al mismo
tiempo que un alza de la tasa de reser-
vas de los depositos a plazo del 9.2 al
55.0 por ciento, y el pago de interés
sobre los encajes que deben guardar
sobre estos depdsitos.

Esta ultima medida, es decir, el pago
de interés sobre los encajes, disminuye
el costo de operar de los bancos comer-
ciales y seguramente se traducira en los
proximos meses en un mayor interés
para el ahorrante.

Por otra parte, el término del control
de la cantidad de dinero por medio de
margenes de expansion del crédito
permitira una mayor disponibilidad de
fondos, lo que posibilitara, una reduc-
cion en la tasa de interés de colocacio-
nes, a la vez que constituira un impor-
tante elemento de reactivacion.

2. El Sistema Nacional de Ahorro y
Préstamos (SINAP)

Este sistema esta operando en la ac-
tualidad tanto con instrumentos reajus-
tables como no reajustables, entre los
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CUADRO VI - b

CAPTACIONES DEL SINAP

(millones de pesos)

Diciembre Diciembre 1976
1974 1975 Enero Febrero Marzo Abril
Instrumentos no
reajustables 6 180 225 280 335 398
Instrumentos rea-
justables 1.077 3.650 3.071 3.048 3.763 3.724

Fuente: Banco Central de Chile.

primeros se destacan los certificados de
deposito en cuenta especial, y en los se-
gundos las cuentas de ahorro sistemati-
co (CAS). El resto de los instrumentos
financieros ofrecidos por el SINAP se
han visto seriamente disminuidos en
sus niveles, o a lo mas, han permaneci-
do estables en el tiempo (véase cuadro
VI-4).

2. Las sociedades financieras

A raiz de la reforma de encaje, el
porcentaje de los depésitos que finan-
ciaban tanto los gastos de operacion y
las utilidades bajé considerablemente
en las sociedades financieras de un
nivel promedio, entre diciembre y abril
de 1.66 por ciento a un 0.91 por ciento.
Dicha situacién, unida al hecho de que
los bancos comerciales estando en
igualdad de condiciones que el resto
de los intermediarios financieros po-
seen la ventaja adicional de contar

con una mayor confianza del publico
ahorrante, puede inducir al retiro del
mercado de las sociedades financieras
mas ineficientes.

Por otra parte, durante el ultimo
periodo del primer semestre 1976 se
produjeron quiebras de dos importan-
tes empresas que mantenian deudas de
alguna magnitud con sociedades finan-
cieras. Este hecho reviste especial im-
portancia dado que existe una buena
cantidad de sociedades operando en el
mercado informal que ven gravemente
comprometida su situacién y la de sus
clientes, a raiz de estas quiebras, al no
estar obligadas a mantener reserva
técnica ni encaje. En la medida que el
publico depositante reaccione ante es-
tos acontecimientos, es posible esperar,
que el nivel de actividades del mercado
informal se reduzca ostensiblemente
con un claro beneficio para todas las
intermediaciones financieras esta-
blecidas.
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Finanzas Publicas

A. Politica fiscal

La politica fiscal trata de conseguir
tres objetivos basicos: ser una herra-
mienta de distribucién de ingresos a
través del financiamiento de programas
sociales; proveer al Estado de los recur-
sos para cumplir aquellas funciones que
le son propias y aquellas funciones sub-
sidiarias del sector privado; contribuir
al logro de la estabilidad econémica.

Para alcanzar estos objetivos se ela-
boré el presupuesto fiscal de 1976 con
las siguientes caracteristicas:

1) Se busca mantener durante el afio
1976 el nivel real promedio de actividad
del afio 1975.

2) Se prevé un superavit de moneda
nacional que alcanza al 1.7 por ciento
del gasto y un déficit en moneda ex-
tranjera del orden del 33.7 por ciento
del gasto. El déficit global ascenderia
al 4.8 por ciento del gasto.

3) Se contempla un incremento real
del orden del 4.2 por ciento en el item
remuneraciones respecto del nivel al-
canzado el afio pasado; las compras de
bienes aumentarian un 9 por ciento
mientras que el gasto de capital dismi-
nuiria en 5 por ciento.

4) Se contempla un incremento real
superior al 10 por ciento de aquellos
gastos con contenido redistributivo.

5) El aporte fiscal al sector vivienda
creceria en 30 por ciento en relacién al
de 1975.

6) La actividad directamente pro-
ductiva del Estado o complementaria a

ésta y las inversiones en obras publi-
cas, deben experimentar una reducciéon
real del orden del 20 por ciento en rela-
cion al afio pasado.

7) Para el sector empresas del Es-
tado se ha considerado en el presupues-
to 1976 transferencias de recursos por
un volumen equivalente a sélo el 60 por
ciento del aporte real otorgado en 1975.

8) Para cumplir con los objetivos
de descentralizaciéon y desarrollo regio-
nal, se ha aumentado en 125 por ciento
en términos reales, los recursos asigna-
dos al Fondo Nacional de Desarrollo
Regional, para cubrir la totalidad de las
regiones.

9) En cuanto al sistema tributario
actualmente vigente no se contemplan
modificaciones importantes. Sélo se
introduciran algunos ajustes y se preci-
saran determinadas normas.

10) Se dara prioridad a aquellos pro-
yectos que siendo beneficiosos para la
economia generen un mayor volumen
de empleo por unidad de recurso que se
invierta.

B. La situacién en moneda nacional®

Si comparamos los primeros semes-
tres de los ultimos tres afios en moneda
del primer semestre de 1976, tenemos
una caida significativa del gasto total
de 30 por ciento en 1975 con respecto
a 1974, permaneciendo practicamente
constante en 1976, con lo cual se estaria
cumpliendo en forma global la meta de

Cada vez que se mencione 1974, 1975 o
1976, se refiere al primer semestre de los anos.
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mantener un nivel de actividad constan-
te del Fisco en 1976 con respecto a 1975
(cuadro VII-1). A su vez, los ingresos
totales decrecen en 1975 en 7 por ciento
en términos reales, y en 1976 superan
el nivel de 1974 en 13 por ciento.

1. Ingresos

En el primer semestre de 1975
aumenta la importancia relativa de los
ingresos corrientes y disminuye la de
los ingresos de capital comparado con
el primer semestre de 1974. En 1976 se
recupera la misma composicion del pri-
mer semestre de 1974.

En los ingresos corrientes tenemos
fundamentalmente ingresos tributarios
y no tributarios. En cambio, en los
ingresos de capital tenemos préstamos
internos y externos que recibe el Fisco.

Si analizamos la evolucién de los in-
gresos totales en términos reales, se
llega a que en el primer semestre de
1975 se tienen los mismos ingresos co-
rrientes que en igual periodo en 1974, y
aumentan en 13 por ciento en 1976. Los
ingresos de capital se reducen a un
poco mas del 50 por ciento en 1975 y
en 1976, aumentan 11 por ciento en re-
lacion a 1974.

El crecimiento de los ingresos co-
rrientes durante 1976 se debe a los

efectos de la reforma tributaria aplicada
en 1975. Los primeros efectos de la
reforma pueden apreciarse en el cuadro
VII-2.

2. Gastos

Los gastos corrientes tienen una im-
portancia relativa creciente desde 63
por ciento en el primer semestre de
1974, a 73 por ciento en 1975 y 86 por
ciento en 1976 (cuadro VII-3). Por lo
tanto, su complemento, los gastos de
capital tienen una importancia relativa
decreciente de 37 por ciento en 1974 y
pasan a 27 y 14 por ciento en 1975 y
1976, respectivamente. Esto significa
que para estos periodos el fisco ha ido
dando una importancia relativa menor a
la inversién directa e indirecta. Si agre-
gamos que el gasto en términos reales
ha ido decreciendo, tenemos que el go-
bierno ha ido perdiendo su papel de
inversionista importante en la econo-
mia.

Los gastos corrientes tienen un
aumento en el primer semestre de 1976
comparado con igual periodo de 1975, y
ambos son menores al que existia en
1974. El crecimiento entre 1975/76 se
explica principalmente por el aumento
de las ‘‘transferencias al sector priva-
do”y el aumento de ‘“‘remuneraciones”,

El gasto real en remuneraciones es
superior en 1976 con respecto a 1975



FINANZAS PUBLICAS

en alrededor de 22.2 por ciento, con lo
cual se estaria sobrepasando hasta el
momento el aumento programado en
este rubro de 4.2 por ciento para el
afo.

El rubro compra de bienes y servicios
muestra una disminucién en 1976 con
respecto a 1974 y 1975, con lo cual no
se estaria cumpliendo hasta la fecha el
aumento programado para el afio 1976
de 9 por ciento.

Las transferencias al sector publico
muestran una tendencia creciente al
deterioro, lo cual esta de acuerdo con
la politica del gobierno. Fundamental-
mente la caida de estas transferencias
debe concentrarse en las que estan
dirigidas a las empresas del sector pu-
blico y universidades.

Los intereses de la deuda publica
presentan una tendencia fuertemente
alcista en términos reales. Ello como
consecuencia del aumento de la deuda
interna.
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En lo que se refiere a los gastos de
capital reales tenemos que ellos mues-
tran una tremenda tendencia al dete-
rioro, en 1976 son apenas levemente
superior al 25 por ciento de los que exis-
tian en igual periodo de 1974, en rela-
ci6én a 1975 son aproximadamente un
50 por ciento de éstos, con lo cual se
puede decir que durante este primer se-
mestre se supero con creces lo planeado
para el afio. Si se quiere cumplir con el
5 por ciento de disminucién planeado
tendra que ocurrir un aumento del gas-
to fiscal de capital bastante superior al
del primer semestre, principalinente en
vivienda. Esto tendra efectos positivos
en la actividad econémica de la cons-
trucciéon, y muy particularmente en la
disminucién de la cesantia relacionada
con este sector.

En cuanto a los componentes del ru-
bro gasto de capital todos observan dis-
minuciones, siendo el mas afectado la
inversion directa del fisco. El tnico ru-
bro que crece son las amortizaciones
que lo hacen en casi 74 por ciento. Es-
tos resultados estan dentro de lo espe-

CUADRO VII - 2

INGRESOS TRIBUTARIOS EN MONEDA NACIONAL Y SU ESTRUCTURA,
: 1974 - 1975

(cifras en millones de pesos y porcentajes)

1974 1975 1974 1975
% %

A. Impuestos directos 512.7 30.2 32.2
1. Renta 469 .4 27.6 26.9

2. Bienes raices 17.7 1.0 3.5

3. Patrimonio 16.4 1.0 0.1

4. Otros 9.2 0.6 1.7

B. Impuestos indirectos 1186.7 51221 69.8 67.8
1. IVA 4727 1.994.4 27.8 26.4

2. Produccion 2449 1.251.2 14.4 16.6

3. Servicios 69.7 4773 4.1 6.3

4. Timbres 51.4 259.4 3.0 3.4

5. Comercio exterior 327.7 1.041.1 193 13.8

6. Otros 20.3 98.7 1.2 1.3

C. Total ingresos tributarios 16994 7.551.9 100.0 100.0

Fuente: Boletin Estadistico. Tesoreria General de la Republica.
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CUADRO VII - 3

GASTOS EN MONEDA NACIONAL
DURANTE EL PRIMER SEMESTRE, 1974 - 1976

{millones de pesos)

Moneda de cada periodo

Moneda primer semestre 1976

1974 1975 1976 1974 1975 1976
A. Gastos corrien-
tes 475.4 1.928.1 8.078.6 8.366.3 6.852.4 8.078.6
1. Remunera-
ciones 1375 661.0 2.870.0 2.420.0 2.349.1 2.870.0
2. Compra de
bienes 33.9 231.0 589.7 596.2 821.0 589.7
3. Aportes pa-
tronales 5.6 27.1 334.6 97.7 96.5 334.6
4. Aportes al sis-
tema previo 65.3 295.9 914.0 1.148.5 1.051.8 914.0
5. Transf. sec-
tor privado 30.8 117.9 1.426.0 542.5 419.2 1.426.0
6. Transf. sec-
tor publico 201.2 520.7 1.579.7 3.540.0 1.850.5 1.879.79
7. Interés deuda 1.2 74.4 364.6 214 264.3 364.6
B. Gastos de capital 279.6 7117.6 1.312.0 4.919.7 2.550.3 1.312.0
1. Inversion di-
recta 98.2 499.3 751.1 1.728.6 1.774.3 751.1
2. Transf. sec-
tor publico 76.2 203.8 508.6 3.101.2 724.4 508.6
3. Transf. sec-
tor privado 2.4 9.4 20.5 42.4 33.3 20.5
4. Amortizacio-
nes 2.7 5.2 31.8 47.5 18.3 318
C. Gasto total 755.0 2.645.7 9.390.6 13.286.0 9.402.7 9.390.6

Fuente: Direccion de Presupuestos del Ministerio de Hacienda.

rado como resultado a la politica se-
guida.

El mejoramiento de los ingresos y la
caida del gasto han actuado positiva-
mente sobre la situacion fiscal en mone-
da corriente. En el primer semestre de
1974, el déficit fiscal en moneda co-
rriente representé un 35.4 por ciento
del gasto, en 1975 un 8.3 por ciento y
en 1976 existe un superavit de 3.5 por
ciento del gasto.

C. La situacion en moneda extranjera

El resultado en moneda extranjera
no es favorable; tenemos que los gastos

aumentan considerablemente, en cam-
bio, los ingresos disminuyen en 1975, y
luego, en 1976 superan ligeramente el
nivel de 1974 (cuadro VII-4).

Los gastos totales crecen en el primer
semestre de 1975 en 39.5 por ciento y
en 1976 en 88.5 por ciento comparado
con igual periodo de 1974. Este aumen-
to de los gastos totales se compone de
dos partes: una que crece extraordina-
riamente y corresponde al servicio de
la deuda y otra que disminuye en forma
importante y corresponde al resto de
los gastos.

Los ingresos totales disminuyen en
1975, y luego, en 1976 superan ligera-
mente el nivel de 1974. Los ingresos co-
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CUADRO VII -4

GASTOS E INGRESOS EN

MONEDA EXTRANJERA

DURANTE PRIMER SEMESTRE, 1974 - 1976

(millones de ddlares y millones de pesos del primer semestre de 1976)

Moneda extranjera

Moneda nacional

1974 1975 1976 1974 1975 1976
A. Ingresos totales 288.4 252.8 295.1 3.249.3 2.848.1 3.324.8
1. Ingresos co-
rrientes 1861 96.4 209.3 2.096.3 1.086.0 2.357.8
2. Ingresos de
capital 102.3 156.4 85.8 1.153.0 1.762.1 967 .0
B. Gastos corrientes 112.8 126.6 170.4 1.271.2 1.425.7 1.980.3
1. Remuneracio-
nes 10.8 10.4 12.4 121.5 116.6 140.0
2. Compra de
bienes 50.6 40.0 29.5 569.7 450.6 332.6
8. Asignacion
familiar Q.5 0.6 0.5 5.5 6.4 5.8
4. Transf. sec-
tor privado 18.4 2.4 5.4 206.9 27.0 61.2
5. Transf. sec-
tor publico 12.6 7.6 3.5 1424 85.9 39.4
6. Intereses 20.0 65.6 119.0 225.2 739.2 1.340.9
7. Otros G o = e w2 0.4
€. Gastos de
capital 84.2 148.3 200.9 948.0 1.670.5 2.262.7
1. Inversion di-
recta .3 8.4 4.8 59.6 94.2 53.7
2. Transferencias 13.8 165 10.1 155.5 186.1 113.8
3. Amortizacio-
nes 65.1 123.4 185.7 1329 1.390.2 2.091.4
4. Otros o e 0.3 o s 3.8
D. Gasto Total 197.0 274.9 371.3 2.219.2 3.096.2 4.183.0
E. Déficit 10.9 178.5 162.0 122.9 2.010.2 1.825.2
F. Deéficit como
% del gasto 5.5 64.9 43.6 5.5 64.9 43.6

Fuente: Direccion de Presupuestos del Ministerio

*  Cifra poco significativa.

rrientes son mas importantes que los
de capital en el primer semestre de
1974 y 1976, en 1975 pierden importan-
cia debido a la gran caida en los ingre-
sos provenientes del cobre.

Como consecuencia de lo anterior se
obtiene un déficit en moneda extranje-
ra que representa un 5.5 por ciento del
gasto en dicha moneda en 1974, un 64.9

de Hacienda.

por ciento en 1975 y un 43.6 por ciento
en 1976. Es claro que las razones que
explican estos déficit son el extraordi-
nario incremento de los servicios de la
deuda, que no fue renegociada en 1976.

D. La situacion global

Juntando los presupuestos de distin-
ta moneda en uno, en moneda nacional,
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se tiene como resultado final en el pri-
mer semestre de 1974 un déficit de
31.2 por ciento del gasto, en 1975 de
22.3 por ciento y en 1976 de 11.0 por
ciento (cuadro VII-5). Es decir, el déficit
de 1976 se reduce con respecto al de
1974 en 31 por ciento, y con respecto al
de 1975 en 53.7 por ciento. Los servicios
de la deuda son los que explican el
déficit en el primer semestre 1976.

Para el segundo semestre de 1976 se
espera un incremento del gasto fiscal
en comparacion con el primer semestre,
sobre todo en el rubro inversion del sec-
tor vivienda. Ademas, si la actividad
econémica se normaliza y empieza a
crecer, como parecen existir algunos
sintomas, tendremos un aumento en
la recaudacion tributaria que permitira
mantener algun superavit o equilibrio
en moneda nacional.

En cuanto al presupuesto en mone-
da extranjera seguramente continuara
siendo deficitaria, aunque este déficit

_ CUADRO VH -5

CHILE

puede ser reducido en forma importan-
te si se mantiene en un buen nivel el
precio del cobre.

E. Empresas publicas

La autoridad encargada de la super-
vision de la gestiéon econdmica y finan-
ciera de las empresas publicas es el
Ministerio de Economia. Ello ocurre a
partir del mes de abril de 1975, antes
correspondia a la Corporacion de Fo-
mento (CORFO) y otros Ministerios.

El objetivo de la supervision es orien-
tar a las empresas a conseguir una ope-
racion eficiente. Por operacion eficiente
se debe entender que las empresas con-
sigan los objetivos propios de cada una
de ellas y el autofinanciamiento de sus
costos de operacion. Ademas se incluye
un tercer requisito que es tener un ade-
cuado rendimiento sobre su capital si
la empresa produce bienes y/o servicios
que se transen en el mercado o la mini-
mizacion de costos en caso contrario.

SITUACION FISCAL GLOBAL

(millones de pesos del prixixe’r semestre 1976)

1974 1976

A. Ingresos 13.485.4 12.364.7 14.887.8
1. Corrientes 10.674.5 9.710.6 12.076.8

a. Cobre (2.009.1) (872.0) (1.996.1)

b. Otros (8.665.4)  (8.838.8) (10.080.7)

2. Capital 2.8109 45,1 28110
B. Gastos 15.505.2 12.498.9 13.573.6
1. Corrientes 9.637.5 8.278.1 9.998.9

2. Capital 5.867.7 4.220.8 3.574.7
C. Diferencia (A—B) — 2.019.8 — 1342 1.314.2
D. Déficit (A; — B) — 4.830.7 _— 27883 — 14968
E. béﬁcit como porcentaje del gasto . 3:1:.2 22.3 11.0

Fuente: DIPRES.

Nota: La diferencia entre gastos ¢ ingresos totales se explica en gran medida por la variacion del
saldo de eajay por la compra o venta de dolares.
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Las transferencias de recursos a las
empresas deficitarias se haran en el ca-
so que éstas produzcan bienes y/o
servicios que no se transen en el merca-
do o cuando el Estado quiera otorgar
subsidios en aras de un objetivo social
o algun otro.

En relacion a las utilidades de las em-
presas publicas se establece que seran
traspasadas a fondos generales de la
nacion, salvo en el caso de capitaliza-
cion autorizada por el Ministro de Ha-
cienda con el ministro del ramo corres-
pondiente.

En cuanto a los criterios de inversién,
se estipula como requisito indispensa-
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ble que todo proyecto de inversiéon de
las empresas publicas debera ir acom-
pafiado de un estudio de factibilidad
técnico-econémico.

Todas las medidas tomadas tienden
a lograr una adecuada asignacion de los
recursos y contribuir a alcanzar la es-
tabilidad del nivel de precios, debido a
que tradicionalmente han sido defici-
tarias, y se han solucionado sus déficit
con emision de dinero que ha reforzado
las presiones inflacionarias.

Durante este primer semestre las
empresas publicas han mejorado sus
problemas financieros, y han recibido
menor aporte fiscal.

Sector Externo

A. Avances en la politica

La politica de comercio exterior se ha
caracterizado por ser acaso la unica de
las politicas econémicas que se ha man-
tenido inalterable desde septiembre de
1973. Esta estabilidad se ha debido a
que desde un principio se plantearon
claramente los objetivos perseguidos y
los medios a emplear. Chile reconocio
sus caracteristicas de pais pequefio con
mercado estrecho, y escogi6 la apertura
al comercio internacional como un
mecanismo para asignar eficientemente
los recursos y controlar los monopolios
naturales. La claridad de ideas ha sido
premiada con acelerados logros. En el
primer semestre del presente afo los
hechos importantes acaecidos en la po-
litica de comercio exterior han sido ba-
sicamente tres.

Primero, la continuacién de las des-
gravaciones arancelarias periddicas
programadas. En el primer semestre

se realizaron dos, la primera en febre-
ro y la segunda en junio. En la actuali-
dad la tarifa maxima de las mercade-
rias dentro del régimen general es de
70 por ciento. Fuera de este régimen
estan solamente los automéviles.

En segundo lugar, la reduccion del
plazo de las ventas a futuro de 90 a 60
dias. Esto ha reducido el costo efecti-
vo de importar, por la reducciéon del
costo financiero y el acercamiento del
plazo en que se puede disponer de las
divisas, lo cual permite proyectar mas
adecuadamente. El ideal seria que este
plazo desapareciera, pero la reduccién
s6lo puede ser gradual, pues cada re-
duccion requiere disponer de un monto
importante de dolares, equivalente a
los dias de importaciéon en que se redu-
ce el plazo.

Por ultimo la reduccion del tipo de
cambio del 29 de junio fue adoptada en
conjunto con una serie de anuncios, que
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constituyeron un paquete de medidas
acaso tan importante como el denomi-
nado ‘‘plan de estabilizaciéon’’ o ‘‘plan
Cauas’’ del primer semestre del afio pa-
sado. Es dificil analizar esta accién sin
entrar en consideraciones mas perti-
nentes al panorama general. Sin
embargo, puede sefialarse en sintesis
que era una medida necesaria por la si-
tuaciéon de balanza de pagos y las pers-
pectivas futuras de la misma.

Estos tres elementos, que se han in-
dicado como los mas importantes, no
son aislados, ya que se han tomado
otras decisiones de acuerdo al progre-
sivo mayor grado de apertura de nues-
tra economia, tales como la facilidad
para impertar hasta US$ 1.500 sin ne-
cesidad de abrir registro de importa-
cién, la mayor liberalidad en el otorga-
miento de cuotas de viaje adicionales,
mayores cuotas para becarios y el dis-
pensar a los bancos de la obligacion de
vender su posiciéon de divisas extran-
jeras con cada alza del tipo de cambio.

Sin duda, todas estas acciones obe-
decen no sélo a la mayor apertura, sino
también a un intento por reducir la
oferta de divisas al Banco Central, evi-
tando asi un aumento indeseado de la
oferta de dinero que atente contra la
estabilizacion.

B. La situacion de reservas
internacionales

El cuadro VIII-1 muestra los activos
internacionales de libre disponibilidad
y las reservas internacionales. La pri-
mera corresponde a la caja en moneda
extranjera, es decir, lo que el pais
puede girar en un momento. Es el equi-
valente a lo que una persona tiene en el
banco en un momento dado. Esto no
corresponde exactamente a lo que el
pais puede gastar sin problemas en el
corto plazo, ya que a esto se agregan
las posibilidades de endeudamiento.
A junio del presente afio, aunque la
caja es ligeramente inferior a US$ 300
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millones, en un lapso de pocos dias el
pais podria disponer de unos US$ 700
millones, si a los depoésitos de libre dis-
ponibilidad en los bancos extranjeros
sumamos las inversiones de facil liqui-
dacion y lineas de crédito a utilizar.

Esta primera columna, respecto a lo
que era la situacién antes de la revalua-
cion, indica que el pais habia acumula-
do en caja cerca de US$ 250 millones en
el primer semestre, como resultado de
las operaciones corrientes de comercio
exterior y del flujo neto de capitales. No
habia ninguna tendencia a que la situa-
cion se viese afectada fundamental-
mente. Esto ya era una situaciéon que
indicaba una holgura en el sector ex-
terno que podia llegar a ser inconve-
niente, dado que atentaba por un lado
con la posibilidad de estabilizacién, al
presionar indebidamente en la cantidad
de dinero, y por otro lado, era un des-
perdicio de recursos que podrian haber-
se dedicado a reactivar la economia en
lugar de acumularse ociosamente.

Hay que distinguir, respecto a este
ultimo punto, que si bien los ahorros en
la economia interna no son recursos
ociosos, ya que son aprovechados por
otras personas que los piden prestados
para utilizarlos, en el caso que se acu-
mulen en divisas extranjeras es el pago
el que entrega recursos reales al resto
del mundo a cambio de mantener un
poder de compra. Esta acumulacién de
poder de compra, que pudiera ser una
previsién aconsejable en condiciones
normales, y sélo hasta algun punto, es
mucho menos conveniente cuando si-
multaneamente la economia esta con
subempleo.

La segunda columna, nos indica las
reservas internacionales. Se aprecia
alli una larga serie, desde diciembre de
1973 hasta junio de 1976. Se observa un
progresivo mejoramiento de las reser-
vas practicamente hasta el mes de
agosto de 1974.

Tal como se aprecia en la quinta
columna, este periodo coincide con al-
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CUADRO VI - 1

PRINCIPALES MAGNITUDES DEL SECTOR EXTERNO

Activos inter-

nacionales de  Reservas Variaeion a- Precio prom.
disponibil. internacio- nual reservas Tipo cambio  del cobre
{millones (millones (millones real (centavo US$
de US$) de US$) de USS$) (en $) por libra)
1973 132.7 — 7249 —278.9 1.713 101.20
1974 Enero 95.3 — 7109 —241.8 1.605 92.30
Febrero 196.5 ~ 6926 ~205.6 1.507 103.85
Marzo 285.5 — 669.4 =142.4 1.540 124.41
Abril 3222 — 656.9 — 78.4 1.475 137.65
Mayo 398.1 — 502.7 60.6 1.545 130.56
Junio 387.8 — 485.7 124.7 1.453 110.75
Jdulio 345.4 — 512.0 84.0 1.494 87.08
Agosto 314.1 — 4922 132.3 1.457 81.97
Septiembre 385.2 — 500.6 142.6 1.528 66.26
Octubre 284.3 — 601.9 87.5 1.460 63.46
Naviembre 163.9 — 762.3 ~ 975 1.544 64.23
Diciembre 37.7 — 866.4 =141.5 1.870 58.44
1975 Enero 123.4 = 912.9 —202.0 1.887 54.90
Febrero 725 — 976.0 —283.4 1.747 57.44
Marzo 70.9 —1.021.0 —351.6 2.020 60.91
Abril 90.4 ~1.035.1 —378.2 1.956 60.38
Mayo 73.8 —1.059.6 ~556.9 1.908 56.88
Junio 27.3 —1.087.0 —601.3 1.853 54.22
Julio 137.1 —1.104.9 —592.9 1.933 55.51
Agosto 7.7 ~—1.087.8 ~595.6 1.868 57.99
Septiembre 85.8 —1.040.7 —540.1 1.824 54.96
Octubre 43.9 ~1.032.7 ~430.8 1.867 53.46
Noviembre 1104 —1.048.7 —286.4 1.896 53.58
Diciembre 18.0 ~1.079.4 —213.0 1.929 52.20
1976 Enero 32.6 ~1.056.7 —143.8 2.054 54.12
Febrero 71.0 ~1.032.4 — 56.4 1.922 55.31
Marzo 37.6 249359 85.1 1.833 60.22
Abril 167.5 — 904.6 130.5 1.733 68.47
Mayo 237.3 ~ '832.9 226.7 1.739 68.70
Junio 267.7 — 830.5 256.5 1.488 70.39

Fuente: Banco Central de Chile,

tos precios del cobre. A partir de agosto
de 1974, las reservas comienzan a de-
crecer, tornandose cada vez mas nega-
tivas, llegando en su punto maximo, en
julio de 1975, con un nivel de US$ 1.104
millones.

Se observa que esto coincide aproxi-
madamente con la fecha de iniciaciéon
del plan Cauas de 1975, lo que demues-
tra que tal plan fue en parte una necesi-
dad impuesta por la balanza de pagos, y
que con el intento de evitar una crisis

de la misma, se subordinan momenta-
neamente los objetivos de crecimiento
del producto y de pleno empleo.

Los efectos del plan Cauas se obser-
van al examinar la evoluciéon de las re-
servas a partir de tal fecha, lo que
muestra un progresivo mejoramiento.
Practicamente hubo estabilidad en la
balanza de pagos en el periodo mayo
1975 a enero 1976.

Es importante sefialar que el periodo
de deterioro se gesté desde mucho an-
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tes, desde mediados de 1974, y que du-
ré hasta el plan Cauas, mayo de 1975.
De alli la balanza permaneci6 estable
hasta enero de 1976, cuando comenzé a
recuperarse vertiginosamente.

Las cifras de variaciéon en doce meses
de las reservas internacionales, que co-
rresponden a la balanza de pagos por
periodos anuales, y que estan en la
columna tres del cuadro lo confirman.
Se evidencia alli que las variaciones en
doce meses de las reservas decrecieron
constantemente a partir del segundo
semestre de 1974, alcanzando el déficit
méximo en junio de 1975.

La variacion de reservas nos muestra
que la balanza de pagos entre junio de
1974 y junio de 1975 fue deficitaria en
US$ 601 millones.

Marzo de 1976, en cambio, como lo
muestra la misma columna tres, es el
primer mes desde octubre de 1974,
en que la balanza de pagos es positiva
en un periodo de doce meses. Asi, en
el afio que termina en marzo de 1976,
la balanza fue superavitaria en US$ 85
millones. Y este superavit ha ido cre-
ciendo mes a mes, alcanzando en junio
unos US$ 270 millones.

Las columnas cuatro y cinco del
cuadro en mencién muestran respecti-
vamente el tipo de cambio real y el
precio del cobre. Una vez mas queda de
manifiesto, observando esta larga se-
rie, que la situacion externa de Chile
todavia es fundamentalmente depen-
diente del precio del cobre.

Lo interesante de los datos obser-
vados, es que el dltimo periodo de esta-
bilizacion de la balanza de pagos, es
“decir, entre marzo de 1975 y enero de
1976, coinciden con el periodo de pre-
cios mas bajos del cobre. En los doce
meses anteriores a mayo de 1975 se
habia apreciado un continuo deterioro
de la balanza que era directamente
relacionado a la baja sostenida en el
precio del metal. En mayo de 1975 se
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produce el quiebre, con el plan de esta-
bilizacién, que provocd este equilibrio
de la balanza, a precios del cobre sus-
tancialmente mas bajos. Como se ha
repetido en muchas ocasiones, este
equilibrio se debi6 a una restricciéon
general de la economia, que redujo la
demanda tanto por bienes internos
como por bienes que entran al comercio
internacional, provocando asi una situa-
cién de equilibrio externo con recesion
interna.

Simultidneamente, y tal como se apre-
cia en la columna cuatro, se indujo una
devaluacion real de la moneda chilena
de cierta importancia. Asi, ademas de
restringir la demanda por bienes a
través de la restriccién del ingreso, se
redujo la demanda por un alza en su
precio. A la vez, esto aument6 la oferta
de exportables por el mismo efecto de
tipo de cambio y de restriccion de la de-
manda interna. Estos dos efectos pro-
yectaban hacia 1976 un superavit de
considerable importancia. Proyectando
la tendencia del primer semestre, se
podia esperar un superavit superior a
los US$ 500 millones para el afio, lo
que solamente podia revestirse por un
aumento considerable en las importa-
ciones, aumento que no se veia por don-
de podia producirse, dado el nivel de
la demanda interna.

No obstante, una caida continua del
tipo de cambio real a lo largo del semes-
tre inducian un aumento en las impor-
taciones. Esta tendencia fue acelerada
con la revaluacion del 29 de junio. Sin
lugar a dudas esta medida era una ne-
cesidad, dada la espectacular recupe-
racion de la balanza de pagos, y ayuda-
ba a la politica de estabilizacién al pro-
vocar un quiebre abrupto en las expec-
tativas de inflacion, tal como sucedi6.

Al examinar la evolucion del precio
del cobre, la variacién en 12 meses de
las reservas internacionales, y el tipo
de cambio, es interesante anotar la
coincidencia de la variacién en 12 me-
ses de las reservas con el precio del
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cobre. Cuando el precio del metal esta-
ba en sus valores mas altos, la balanza
de pagos tendia a mejorar. El periodo
de valores menores coincide con la ba-
lanza mas deteriorada. El tipo de cam-
bio se mueve practicamente en relacion
inversa a la balanza. Mientras mas
deteriorada estaba la balanza, mas alto
era el tipo de cambio. Hay que resaltar
la caida que se ha experimentado en el
tipo de cambio real, que de un valor de
2.05 en enero de 1976 ha caido a 1.49
en junio de 1976.

El cobre, por otro lado, muestra una
tendencia al repunte a partir de enero
del presente afio.

El gobierno ha insistido en la nece-
sidad de no aprovechar los aumentos en
el precio del cobre para inducir una baja
del tipo de cambio real sino, por el
contrario, emplear dichos aumentos por
sobre un precio base, en crear un col-
choén de seguridad de reservas. El pre-
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cio base debiera ser uno que asegurara
una balanza de pagos equilibrada en el
largo plazo. Asi, alzas en el precio del
cobre por sobre ese nivel irian a acumu-
lar reservas, las que se usarian cuando
el precio del cobre bajara de dicho
nivel.

C. Balanza de pagos para 1976

En los cuadros VIII-2 y VIII-3 se pue-
de ver el comportamiento de los retor-
nos y embarques de exportacion y el de
los registros de importacién, en el pri-
mer trimestre de 1976. Respecto a las
exportaciones, se aprecia un aumento
de 22 por ciento respecto a igual pe-
riodo del afio anterior, correspondien-
do al cobre el 60 por ciento de los
embarques.

Los registros de importacién indican
una caida de 15 por ciento respecto al

CUADRO VI - 2

RETORNOS Y EMBARQUES DE EXPORTACION

{millones de délares)

Embarques Retornos
Ene-mar. Ene-mar. Variacion Ene-mar. Ene-mar. Variacion

1975 1976 (%) 1975 1976 6% )
A. Mineros 271.2 322.2 16.2 295.2 269.2 -~ 8.9
1. Cobre 2254 283.9 26.0 247.6 245.2 =y
2. Hierro 18.4 138 — 25.0 19.3 10.7 —44.6
3. Salitre y yodo 26.4 115 — 56.4 15.6 3.6 —16.9
4. Molibdeno 6.1 2.8 60.7 12.2 1.1 —36.9
b. Otros 0.9 8.2 255.6 0.5 1.8 260.0
B. Agropecuarios y del mar 16.2 326 101.2 10.9 15.8 44.0
C. Industriales 88.7 113.7 28.2 71.7 95.6 33.3
1. Alimenticios 14.1 21.8 54.6 127 18.2 43.3
2. Papel, celulosa, derivados 29.1 29.2 0.3 23.3 26.9 15.5
3. Prod. quim, y deriv. petréleo 12.9 14.5 12.4 13.3 0.1 =316
4. Metalicas bdsicas 124 19.7 58.9 5.8 18.3 215.5

5. Resto
D. Total 382.1 468.5 22.6 377.8 380.4 0.7

Fuente: Banco Central de Chile,
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CHILE
CLASIF TCACION ECONOMICA DE LOS REG!STROS DE IMPORTACION
{millones de dolaxes)

: EhexoéﬁMarzé EnéﬁbeMarzo Variacién
1975 1976 %)
A. Bienes de consumo 15.3 ~23.4
1. Origen agricola = ~43.6

2. Origen industrial alimenticio . e

3 Ungen industrial no ahmentx o 13, 3.1
B Bienes de capital 119.8 ~11.6
1. Miguinas y eguipos 108.2 22.0
2. Equipos de transporte 11.6 “I532
—16.5

€. Bienes mtermedics

1. Materias primas origen agricola
2. Materias primas origen industrial
3. Bienes intermedios industriaies o
4. Repuestos B

5. Combustibles y lubricantes

D. Total

primer trimestre de 1975, que tiene su
origen principalmente en el bajo nivel
de actividad econémica.

Estimaciones preliminares de la ba-
lanza de pagos esperan un nivel de
exportaciones anuales de aproximada-
mente US$ 1.930 millones, es decir,
unos US$ 430 millones mas que en
1975.

Para las importaciones, dado el bajo
nivel que registraron en el primer tri-
mestre y que no se han producido cam-
bios sustanciales que permitan esperar
un aumento espectacular, el s6lo hecho
de alcanzar el nivel anual de 1975 re-
presentaria un aumento sustancial en el
segundo semestre. Este nivel es de
unos US$ 1.775 millones.

Para el presente afo corresponde pa-
gar unos US$ 820 millones de servicio
de la deuda externa, entre amortiza-
ciones (US$ 490 millones), e intereses y
utilidades (US$ 330 millones).

Se estima que las liquidaciones de
divisas por particulares serian unos
US$ 150 millones, en términos un tanto
conservadores y que los ingresos de
capital por concepto de créditos de cor-
to plazo serian una suma importante.

En el cuadro VIII-4 se aprecian las
liquidaciones de créditos acogidos al
articulo 14 del Decreto 1272 que alcanza
a US$ 91 millones en el primer semes-
tre. De mantenerse esta tendencia,
ingresarian unos US$ 180 millones, lo
cual es quizas una estimacion baja, da-
do que en julio se ha acelerado el ingre-
so de capitales.

Si suponemos que el precio del cobre
se mantiene alrededor de 75 centavos
de dolar por libra para el segundo se-
mestre, se tendrian unos 120 millones
de doélares mas por concepto de expor-
taciones, respecto a la cifra dada inicial-
mente, que suponia unos 63 centavos
como promedio anual.
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Las cifras anotadas, mas algunas no
explicitadas, harian llegar la balanza
de pagos a unos US$ 400 millones de
superavit en el afo corriente, cifra muy
probable dado los casi US$ 300 millones
de superavit del primer semestre.

Obtener una cifra inferior en la ba-
lanza de pagos significaria que las im-
portaciones tuvieron un aumento ex-
cepcional en el segundo semestre, o
que el precio del cobre tuvo una fuerte
caida, situacion poco probable por la
recuperacion de las economias indus-
trializadas, o que los ingresos de capital
cesaron, también improbable pues
seguramente las tasas reales de interés
en el pais continuaran altas por un pe-
riodo no muy corto.

De las cifras anteriores es especial-
mente importante el ingreso de capital
por concepto de créditos externos. Se
observa en el cuadro anterior que las
entradas son principalmente explica-
das por el alto nivel de las tasas de in-
terés internas. Cualquier empresa me-
diana tiene acceso al crédito externo,
sea directamente o a través de los ava-
les bancarios.

CUADRO VIII -4

. LIQUID Acionsé"'bm CREDITOS
GIDOS AL ARTICULO 14 DEL DL.12

"sde_cmtq_pla_'m) o

s de d6lares)

‘T'asa real mensual
de interés po
: : eréditos banca
. Liguidaciones(mercado inter
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Por mucho que se le encarezca este
crédito por los avales, es dificil que su-
pere el 10 por ciento en moneda extran-
jera si a este 10 por ciento desconta-
mos la caida esperada en tipo de cam-
bio real al observar la boyante situacion
de divisas, tenemos que la posibilidad
de endeudarse en doélares ha sido un
negocio excelente durante todo el pre-
sente afio, e incluso el afio pasado, para
quienes lo han hecho.

En cualquier lugar del mundo una
tasa de interés real de cero o negativa
es conveniente para un deudor y mas
aun si se debe confrontar con la alter-
nativa de obtener crédito en moneda
nacional a tasas mensuales reales del
orden de 3 6 4 por ciento, que acumula-
das significan cifras en torno al 60 por
ciento anual real.

Esta distorsion es generada en parte
por créditos renovables de corto plazo
que coinciden con una inexistencia casi
total de créditos de largo plazo®.

La medida de revaluacion del peso
fue diseflada para acabar con la distor-
si¢n prevista por todos de una pérdida
gradual en el valor real del tipo de cam-
bio. Esta medida, después de tomada,
no solucion¢ el ingreso de créditos ex-
ternos, principalmente por coincidir con
el anuncio de la variacion del tipo de
cambio real en los siguientes treinta
dias, la cual era inferior a las tasas de
interés nominales existentes en ese
momento en el mercado chileno.

Aun cuando no se hubiese anunciado
esta tasa de variacion, tampoco hubiese
cesado el ingreso de capitales pues per-
manece en pie que las tasas reales de
interés en el mercado chileno son total-
mente de fantasia. Posteriormente se
estableci6 como requisito de ingreso
para los capitales una permanencia
minima de dos afios en el pais.

6 P "
Los créditos de largo plazo existentes son

otorgados: principalemtne por los bancos de
fomento a tasas reales de interés superiores
al 16 por ciento anual.
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De todo lo anterior se concluye: 1.
Que la politica de comercio exterior ha
seguido en una posicién de apertura
gradual, adecuando todas las normas a
dicho objetivo. 2. El objetivo final al
parecer sera alcanzado, dado el desem-
pefio hasta la actualidad y a pesar de
las dificultades crecientes de imple-
mentacion. 3. Que el presente afio muy
probablemente cerrara con un supera-
vit de balanza de pagos en torno a
US$ 400 millones.

D. Integracion economica

Lo mas relevante ocurrido en Chile
durante este afio son las divergencias
que han ocurrido con los otros paises
miembros del Pacto Andino.

1. La controversiay sus causas

Las principales controversias giran
en torno al trato a las inversiones ex-
tranjeras, los aranceles que deben apli-
car los seis paises a las mercaderias
que llegan desde el resto del mundo y la
programacion industrial conjunta.

El punto crucial del debate es la
Decision 24, que norma el trato al capi-
tal extranjero y sobre marcas, patentes,
licencias y regalias.

Las modificaciones pedidas por Chile
a esa Decisién son fundamentalmente
las siguientes:

a) Eliminacién del tope del 14 por
ciento a la remesa de utilidades.

b) Eliminacién de la clausula que
obliga a las empresas extranjeras a
transformarse en nacionales o mixtas
en un plazo de quince afios.

c¢) Eliminacién de la prohibicion
de venta de empresas nacionales a
capitales extranjeros.

d) Exonerar de la aplicabilidad de
la Decisién 24 a las empresas que no
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se interesen en aprovechar el mercado
subregional.

e) Ampliaciéon del nimero de secto-
res basicos (extractivas, energia y
forestales) eximidos de esta norma.

Para entender los argumentos que
se dan para justificar estas peticiones,
es necesario revisar la historia econé-
mica de Chile.

Durante los ultimos cuarenta afios,
con ligeras excepciones, Chile ha segui-
do un esquema de desarrollo econ6mi-
co de sustitucion de importaciones.
La idea basica era que se produjera
internamente los bienes que se estaban
importando, se pensaba que asi el pais
podria desarrollarse y se ahorraban las
escasas divisas que normalmente se
han tenido.

Este proceso se acompaii6 con una
politica cambiaria que en muchos
periodos mantuvo subvaluado el tipo
de cambio, con lo cual se permitié im-
portar los bienes de capital y las mate-
rias primas que se necesitaban para la
industrializacién que se estaba incen-
tivando. Pero este tipo de cambio in-
centivaba también la importacion de
todo tipo de bienes. El mantenimiento
de esta politica habria llevado a un
sostenido déficit de balanza de pagos.
Para evitarlo se aplic6 una politica aran-
celaria que consisti6 en prohibir o
aplicar elevadisimos aranceles aduane-
ros a la importacion de aquellos produc-
tos que se pensaba que Chile podia
producir internamente.

Con estas medidas se resolvia el
problema de la balanza de pagos, se
incentivaba la produccién interna y se
la protegia de la competencia externa.
Pero esto se referia s6lo al sector que
sustituiria las importaciones.

El sector exportador vio disminuir
grandemente sus posibilidades de ex-
portacién por cuanto con el tipo de cam-
bio subvaluado no alcanzaba a cubrir
sus costcs internos de produccion.



SECTOR EXTERNO

Para los productos de primera nece-
sidad se aplicaban aranceles muy bajos,
casi inexistentes. Esta era una medida
tendiente a mantener relativamente
bajos los precios de estos productos
para que no subiera el costo de vida y
los productos estuvieran al alcance de
la gran masa consumidora.

En estas condiciones la asignacion
de recursos se movio hacia la produc-
cion de suntuarios y productos prescin-
dibles, pues éstos tenian prohibiciones
de importacion o aranceles excesiva-
mente altos, y en consecuencia, sus
precios internos eran altos y rentables
de producir. También se movié hacia
las actividades sustituidoras de impor-
taciones, pero éstas estaban condena-
das al servicio de los mercados inter-
nos que eran relativamente pequeiios,
ya que la politica cambiaria impedia
que estas actividades pudieran expan-
dir su produccién saliendo hacia el ex-
terior porque con el tipo de cambio no

se obtenian retornos suficientes para.

cubrir los costos de produccién.
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Veamos ahora qué ocurre con el Pac-
to Andino. Se pens6 con su creacion
sumar mercados e inyectar nuevo oxi-
geno al proceso de sustituciéon de im-
portaciones (véase cuadro VIII-5). Pero
no hubo percepcion de que la protec-
cion a que aspiraba la Subregion res-
pecto de terceros paises sustituiria
corrientes de importacion mas baratas
(de los terceros paises que ademas es-
taban generando ingresos al fisco por
los aranceles) por otras corrientes de
importaciéon mas caras (las de los miem-
bros de la Subregién), que competirian
so6lo porque los aranceles intrarregiona-
les serian inexistentes. Mientras mas
altos sean los aranceles externos co-
munes mayor sera el costo de bienestar
de este intercambio.

2. Tratamiento al capital extranjero

El esquema del Pacto Andino es muy
similar al seguido por Chile en el pasa-
do, por eso las autoridades chilenas no
quieren comprometerse a escala regio-

CUADRO VIII - 5

COMERCIO DE CHILE CON AREA ANDINA Y OTROS PAISES ALALC

(miles de dolares)

1970 1972 1974 1975

Importaciones (registros cursados)

Bolivia 1.298 8.612 34.996 1.967
Colombia 76.589 13.798 38.240 70.673
Ecuador 9,966 18.337 122,195 60.080
Perta 7.696 10.040 47.961 4.108
Venezuela 13.093 12.361 40.315 34.201
Area Andina 58.642 65.939 283.709 121.029
Argentina 122562 242.599 763.622 48.100
Brasil 28.107 89.633 158.411 77.085
Exportaciones {embarques)

Bolivia 1.014 619 2,674 10.270
Colombia 4.863 8.891 29.030 25.425
Ecuador 2.533 1.469 3.164 15,233
Peru 8.837 6.860 14.779 21,887
Venezuela 2.699 1.457 8.045 19.708
Area Andina 19.945 19.296 57.692 92.523
Argentina 67.968 42.743 136.204 126.455
Brasil 27.594 15.844 113.557 74.060

Fuente: Banco Central de Chile.
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nal en ese esquema del cual se esta
apartando. Asi lo ha sefialado el Minis-
tro de Economia, Sergio de Castro,
quien plantea que el desarrollo econé-
mico de un pais no depende s6lo de po-
liticas economicas eficientes y coheren-
tes, sino que necesita ademas, de otro
ingrediente que son las inversiones.
Expresa que para generar por ahorro
interno las inversiones que Chile nece-
sita para crecer a un minimo de 7 por
ciento anual, habria que sacrificar el
consumo de la poblacién actual en un
grado muy importante, con lo cual es
imprescindible que venga a nuestro
pais inversion extranjera que se sume
al esfuerzo de ahorro interno y permita
alcanzar los niveles de inversiéon que
se necesitan.

En su planteamiento, el Ministro de
Economia establece que la inversion
extranjera no aporta solamente bienes
de capital y capital financiero. Aporta
ademas, tecnologia, talento humano,
capacidad empresarial, conocimiento
de mercados y capacidad de penetra-
cion en dichos mercados. Expresa que
para atraer esta inversion que se preci-
sa es necesario modificar la Decision
24 y hacerla mas flexible.

Por estos motivos, el Gobierno de
Chile plantea cambiar la forma como se
define la calidad de extranjera o nacio-
nal de una actividad y la obligacion
de transformaciéon de las empresas ex-
tranjeras en mixtas o nacionales al cabo
de un cierto plazo. Propone que tal
definicion deberia hacerse sobre la
base del valor agregado local y no en
términos de la propiedad del capital,
que constituye so6lo uno de los factores
productivos involucrados en una deter-
minada actividad. Por otra parte, se
sostiene que no tiene mayor sentido
que se obligue a un pais a utilizar re-
cursos propios escasos en adquirir em-
presas ya desarrolladas y que, por otro
lado, ello dificulta el ingreso de nuevos
capitales ya que a los inversionistas
no les gustaria la idea de verse forzados
a transferir la propiedad de sus activos.
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Ademas, en tales condiciones, el inver-
sionista extranjero se veria desincenti-
vado para desarrollar su actividad al
maximo de su potencial o para introdu-
cir nuevas técnicas.

Las criticas internas a esta posicion
chilena sefialan que las normas rigidas
no dificultan el ingreso de la inversion
extranjera en la medida que sean claras
y estables y que, por el contrario, el
exceso de apertura o de liberalidad
frente a este capital lo desconcierta o
promueve las inversiones especulativas
y de corto plazo, ya que el inversionista
siempre piensa que un marco muy ven-
tajoso no puede mantenerse por mucho
tiempo. Se agrega que en la medida
que al inversionista extranjero le con-
venga, siempre que le sea rentable con-
tinuar en su actividad, no le importa el
tener que asociarse con inversionistas
nacionales. Por ultimo, se afirma que
para las inversiones que se radiquen en
la explotacion de recursos basicos y
para exportar fuera del area, la misma
Decisién 24 contempla un tratamiento
mas liberal.

3. FElarancel externo comun

Respecto del arancel externo comun
la posicion chilena se basa en el conven-
cimiento de que el modelo de desa-
rrollo basado en la sustitucién indiscri-
minada de importaciones habria llega-
do a su fin y que actualmente sélo
bastaria una proteccion efectiva razo-
nable y no tan alta como la existente.

La critica a esta posicién sefiala que
para un pais subdesarrollado y relativa-
mente alejado de los centros industria-
les y de mayor consumo, le resultaria
muy dificil penetrar mercados externos
de por si de dificil acceso, muchas veces
protegidos, cautivos de grandes empre-
sas y fuertemente estables. Por otra
parte, se sostiene que en cualquier ca-
so, la apertura deberia ser mas lenta y
aprovechar primero las potencialidades
del mercado andino y luego pensar en
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alcanzar mercados mas lejanos y com-
plejos.

Como se puede apreciar las divergen-
cias con el Grupo Andino son complejas
y van mas alla de simples consideracio-
nes técnicas, estando comprometidas
concepciones diferentes de estrategia
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de desarrollo y de politica interna-
cional.

Para terminar, sefialemos que el
arancel externo comun y los programas
sectoriales de desarrollo no fueron
aprobados dentro de los plazos esti-
pulados.





