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Arte, Universidad de Chicago. Profesor de Politica Econdmica.

R BUSTAVO FONCE

Ingeniero Comercial , Universidad Catélica Valparalso. I.T.F.
Universidad de Harvard, Frofesor de Administracidn v Politica

de Empresas.

SR, CLAUDIO FUCHS B.
Ingeniero Comercial y Contador Auditor,; Universidad de Chile.
Master of Bcience, Universidad de Cornell. Frofeasor oe

Nesarrollio Drganizacional .




..;:;.‘:6..

8R. HECTOR HERRERA .

Ioctor en Filosofia y Letras, mencién  en Historia, Universidad
de Burdeons, Francia. FProfesor del drea de Humanidades.

Rector del la Universidad Matrmpm]itaﬁa de Ciencias de 1a

Educacidn.

SR. JAIME ITURRIAGA H.

Ingenierc Comercial, Universidad Catélica Valparaiso. MLE.A.
Uriversidad de  Concordia. M«FLF. Universidad de  Stanford.
Frofesor de Sistemas de Informacién v Controt .

24 /

8R. FPEDRD HOYUELOS F.,
Tngeniero Comercial, Egcu@?a e Negocios cte Valparaiso,

Universidad Federico Sante Maria. M.B.A. Universidad Case

idestern Reserve. FProfesor del drea de Comportamiento Humano.

ER. ANDRES HUNNEUS F.

Abogado, Universidad de Chile. Frofesor clexd area rhe
Humanidades.

SR . ADOLFO IBAREZ

icenciado & Historia, Universidad Catalica e Chite.
Frofesor de—tss—oreas de Humanidades e Historia.

SR. PEDRO IRAMEZ 0. , .

Empresaric. Fresidente cles 1a Fundao idn fool o Thafes .

Frofesor de Folitica Econdmica.

-2 6—




SR. ENRI
MKBHQH
Bank . F

BUE TDE
Univérﬁidad

rofesor del

....."',‘.l'?...
de HMarvard. Ejecutivo del! Chase Marmhabbtan

drea de Administracidn.

GR. FRUDENCTIO JIMENEZ R,

Contador
Catdlica
I.T.FP.y

Folitica

Auditor,
de Valp
Universidad

Financiera.

Escuela

aralso.

cle

Comercio ce Ta Uniiverasioda

M.BeA. UWUniversidad de Stanford.

de Harvard. Frofesor de  EBEsbrategia Y

BR. VICTOR EULLMER K. 4

1y Uriiversidad Catdlica de Valparaiso.

Ingenier

M.E.A.

Director
las.. ar

Comearcia

GR. FRAN

Ingeniesr

SR ROLF
Ingenier
Economia

Econdmic

o Comarcia
Dartmouth C

wilegeu

I

-

ST F. Universidad thes Harvard .

de Ta Escuela de Negocios de Valparalso. Profesor en

Va5 dea Administracidn, Foliticas ce Empresa%r

Tizacidn.

CI8CO LEON

o Comercial

LUDERS 8.
o Comercial
. Universid

al

s Lniversidad Catdlica de Chile. MoEL.A.

Fecuela de Negococios de Harvard.

i MHE{UQI
ad de

Ch

Universidad de Chicago. Doctor en

irago. Frofesor e Fotitica
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SR. RAFAEL MACHERONE M.
Imgeniero Comercial . @ Licenciado & Cisncilas Frondmicas ,
Magiataﬁ @n  Economia, Universidad Catdlica de Chile. Master en

Economia, UCLA. Frofesor de Economia de Empresas .

SR. RODRIGO MANUBENS M.
Ingeniero Comercial, Escuela de Negocics de Valparaiso. Master

London School of Economics and Political Sciencs.

SR, JULIO RETAMAL F. # -
Licenciado en Filosofis, mencidn en Historia de 1a Universidad
e Chile. Doctor  en Filosofia, Universidad thes Outord.

Fraofesor del drea de Humanidades

e

SR. LUIS ROJAS B.

Ingenierco Comercial, Escuela de Negocios de Valparalso. M.BE.A.

Universidad Case Western Reserve. rofesor de Decisionss v

Simul acidn de Gestidn.

SR, CHRISTIAN SCHIESSLER G.
Irngeniero Comercial, Escuela de Negocios de Valparalso. M.BELA.

Universidad Case Western Reserve.

GBRLOJUAN ANTONID WIDOW A,

Doctor en Filosofia, Universidad de Madeid, EspaBa. Frofesor

del drea de Humanidades .
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EROFESORES

Ly

Megoocios  de Valparais

o3y MO R o

avante

han

8R. MaRE 8. ALRBIO

4 & -
Fhtia . en Economis, Universidad ol
Solmindstracidn de Espresas v Domerola & !

Mogooios de Harvard.

5. Erepsgs,

Fal o o3 sws o gees oh rpe, PR Aok o -1 — - -
fAdminietration. Harvard Univeersits

BR. KIM

CLARE

Foegfeasor e Aodmid i stheracd dn Hararal v Admin

8 - i 2
Graduate

Harvard University.

n

1o Universidad de Harvaerd.

. I0BE RAMOM DE L& TORRE

Fre . Universidad de Harvard., MBS,

de Fennsylvania. Perofes Empresarial , INBEAD

LA, Profesor de Sdoinistracidn Intermnac iooal

ER. STEFHEN A. BREYS

Master v Phd  sn Admindstracidn de

ing .

Harvard. Profesor de
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oR& . J6NICE MC CORMICE
B.O. Ciencias Foliticas Universidad de I

Ciencias Politicas Universidad de Harvaro .,

Relaciones Humanas v  desarrollo organizacional , Universidad o

Harvard.a

SR, HOWARD H. STEVENSOM
Rachiller en matematicas, Universidad de Stantord, Mast e

Doctor en Administracidon de Empresas, niversidad de Harvard.

BR. L. JAMES VAN HORNE

B.A. de University , M.E.A. v Fh. O, Norctreesters Undversity .

- .

Frotesor de Finanras de 1a Universidad de Stanford.

e

Sh. CHARLES J. HORNGREEN

Master en Administracidn de Empresas, WUniversidad de  Haewvaed.

Dioctorado Universidad de Chicago. Fraotesor de Contabit idad

Control , Universidad de Stanford.

7
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METOLOLOGIA ROCENMTE

T . | '

BT Programs esSendba el trabajo v estudico en  grupos
L .

R E e Tk e 3 S 7

BT métadn de  ans mnﬂnz , procuwra o sdto sumindsbear

conocimientos, sing dess r = habilidades, capacidades
v, sspecialments, actitudes ias e

empresas. Bl alummo pacticipa activamenhe
@ travées del  estudio de caaosm%<ajewcicimﬁ de simulacidn,

trsbhajos en  grupos g individusles, Tecturas i

investigaciones. -~ g

desar

LS CAS0S

describen

L
¢

e‘:,,—\rmr-gw

f o

reahtistsa— v eficas— —despuds e
individual v  &n  grupo LEW*~drSt&ﬁtgn——ppugiem&»~4v

alternativas de accidn i apmgmememprdeen /e ef@ohos &

corto v largo plazo en la enmpresa v -82 la socledad.




FROCEDIMIENTO DE ADMISION

B Frograma cuants con  wn ndmeee limitado de
vacantes, por lo gque @1 amdaﬁatm debe  presentar oo
o - Tl
solicitud de—sdwisdn con bxs ~er antelacidn.

£1 Comité de Seleccidn se reserva lTa facultad de
apreciar con entera libertad y sin g2 Tugar a apelacidn

el cumplimiento de Tos reguisitos esxigidos.

1. Solicitud de admisidn. Este documento se retiracd
=Ty} CTOTET S 7 Pvcda . Presidente Errdouriz
348353, Santiago de Chile. Minguma soticitud seerd

considerada si no responde & la totalidad de las

preguntas  del  forouwlario. Junto con Ta solicitud,
2] interesads deberd remibir Ta suma de 0 S5.000.- v

dos fobtografias recientes gn Dlanco v negro.

2. Certificacidn acadénica personal de los  estudios
wniversitarios realizados hasta la fecha, en gue e
pspecifique las calificaciones obtenidas en cada uno

e los cursos o asignaturas.

B Certificado de grado v btitwlo v fotocopia del hHituwlio.

4. Cuwrruculum acreditando tense ] candidato cinco o
mas anos de periencia  profesional en cargos

miscut ivos.

1

1 Cartas de recomendacidn. 0 Fin de tramitar T

i8

aclicitud,; se reguieren dos cartas de recomendacidn
e personas con las cuales el solicitants hay s
tenido una relacidn académica o de  tbrabajo. Las
cartas clesby@r & s remitidas diractamsnte &l

Director del Programa .
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Los postulantes deben tener, ademis rE EntirEy
personal oon el Derector del Progeama

nrofesor designado por @7,

VALOR DEL FPROGRAMA

B costo  del Frograma ss de 165 UWF

acaddmico 1987-1988. PFuede ser financiado en 10 cuotas

mensuales de 14,5 U.F. cada una.

o dncluve

material docente requerido para ! Programa.

£l Frograma " esté avterizrado Yuis SEMCE s
resglucidn Ord.  Neo. de  fecha
1987, codigo Mro.

tributaria.

MAYOR _ INFORMACION

Los interesados en el Prograsma  poeden solicitar
intformacion correspondiente a la siguisnte diveoccidn @
Director del Programa MDE
frvda, Fresidente Errazoariz 3485 _
Hantiagon de Chile : %
Telétonos: 2RHEY3EE ~ 228856 -~ 4851469

Telews 241274 ENVAT CL

s  para el uso de Ta franguaocd

I VY S
» para el pesiodo

g

g
f e

&

1o
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FROGRAMA FARA LSS ESCRDERE DE QS TmoanTToNFEANTES

.

Be ofrecerd opoclonalmente un programa breve para Yas
ggposas de lTos alumnos gue  se interesen  en conocer o
temas relacionados con las  actividades v el programs

seguido por sus maridos.

Directora del Frogerama
SGra.{Claudia Armido o Juana dnguita)
Ingeniero Comsrcial

Focuela de Meaoooios

-

ACTIVIDADES RECREATIVAS Y DEFORTIVAS

e e han  previsto, tambieén en forme opoclional, al gunss ..
actividades recregtivas v  deporbivas,; ltas £ILLE sardr
dirigidas por el Sr. Juan Cristdbal Barahona, profesoes oe

Fducacion Fisica de la FEscuela de Negocios.

N




MEMORANDUM
A : SR. SERGIO BARRAZA Y PROFESORES DEL PROGRAMA M.A.D.E.
DE ; SR. JUAN ANTONIO WIDOW A.
REF.: Necesidad o inutilidad de la linea de
Humanidades.

Durante la reunién de los profesores del programa M.A.D.E.,
realizada el pasado martes 14 de octubre en la sede de la Escuela
en Santiago, tuvimos la oportunidad de conocer en general, mediante
las respectivas exposiciones de los profescores, los temas y los ob-

jetivos de los diversos cursos que integran dicho programa.

De manera incidental, en dicha reunidén se aludid también,
en varias ocasiones, al uso del lenguaje y a la necesidad de que sc
cifiera a las normas del buen castellano. Aunque esto 0Oltimo se tra-
té mds blen en tono festivo, creo que es algo que tiene directa re-
lacién con los mismos objetivos del programa y, de un modo mas am -
plio, con la funcidén que cumple -o deberfa cumplir-, en todos los
programas de la Escuela, la llamada linea de humanidades. Es lo que

intentaré explicar a continuacién.

En las exposicionesde objetivos y temas de los cursos de in
dole profesional, me ha llamado la atencién el uso de un lenguaje
uniforme, con un repertorio de términos en apariencia bastante res -
tringido, o que supone al menos la insistente repeticidn de muchos
de ellos (estratégico, operacional, implementacién, optimizacién,
maximizacidn, ete.), y que manifiesta una marcada tendencia a incor-

porar palabras extranjeras.
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Se trata, me da la impresidn, de un lenguaje propio de la
aplicacién de una téenica o una modalidad de aceidn, en que los tér-
minos, mas que significar conceptos universales, tienen la funcién
de sefalar hechos concretos o acciones por realizar. De ah{ que, por
ejemplo, cuando son formadas palabras abstractas, no se intente hacer
explfcito con ello lo que formalmente define un concepto, simplifi -
cando asi la posibilidad de su comprensién -que es la funcién normal
de los términos abstractos en elohabla ordinaria~, sino que se genera
lice algo . que es de suyo concreto. De este modo se forma un sistema
verbal que tiene valor Gnicamente en el a&mbito cerrado de quienes es-
tdn habituados a tratar del tipo de accidn al cual se refiere, y que
se halla desvinculado del todo con la amplisima gama de conceptos uni-

versales significados por el lenguaje normal.

Con esto no quiero decir que el lenguaje especlalizado al cual
aludo carezca de valor o que sea directamente ilegitimo emplearlo. Ob-
viamente, guienes lo emplean lo entienden y su uso segufamente es elicaz,
en cuanto sefiala con precisién a qué hechos o acciones se hace referen-
cia. Es, sin embargo, el cardcter cerrado de este lenguaje el que, a mi
Juicio, da lugar a graves defectos enla formacién de los alumnos de nues-
tra Escuela, particularmente en los de pre-grado. Llamo cardcter cerra-
do al hecho de que no se plantean, a partir del anilisis de sus términos
y de lo que significan, otros temas o problemas distintos a los especifi-
camente indicados, a pesar de hallarse implicados en las conductas que
allf se suponen., Dicho con otras palabras: hay alll, en esas disciplinas
profesionales} un tratamiento de la conducta econémica o empresarial en
que se considera y evalla (nicamente la eficacia de la accidn con vistas
a la obtencidn de determinados resultados, excluyendo completamente la
consideracién de los demds valores reales implicados en esa conducta, co-
mo son los de Iindole moral o politica. Por cierto que no se rechazan es-
tos valores, y es posible, incluso, que se haga referencia a ellos al mar
gen de la exposicidn o instruceiédn de esas disciplinas: permanecen, no
obstante, en un plano ajeno a sus fines y objetivos.

As{ ocurre que, habituados por estas disciplinas profesionales
-que suelen ser bastante absorbentes en cuanto a lo que exigen de los

alumnos- a valorar sélo ciertos resultados concretos, y en general sblo
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lo mensurable en términos cuantitativos, nuestros estudiantes pierden o
simplemente no adquieren cualquier posible interés por esos otros temas,
que son los que se tratan en las asignaturas de la linea de humanidades.
De esta manera, las disciplinas profesionales, por una parte, y por otra
las asignaturas de historia, de filosoffa o de moral, constituyen dos mun
dos independientes, que en cilerto modo tienden a anularse mutuamente. Me
ha tocado ver que, a_ojos de muchos de nuestros alumos, se presentan como
dos opciones excluyentes., Y es natural que, producida esta situacidn de
disyuntiva, prevalezca la opeidn de las disciplinas profesionales, puesto
que de ellas depende de manera directa el éxito o el fracaso de la carrera
y de la misma actividad profesional.

L4

Ahora bien, no son dos mundos independientes el de las discipli-
nas profesicnales y el de la linea de humanidades. Pero esto no se le va
a manilfestar con evidencla a nuestros estudiantes sl no es desde aguellas
mismas disciplinas profesionales, viendo cbmo ze implican en los problemas
especificos que ellas tratan otros problemas, que son universales por ha-
llarse presentes en todos los &mbitos en que actia el hombre. Si tal vincu-
lacién no es mostrada de esta manera, las asignaturas de humanidades perma-
““necerén siempre como un ahadido artificial, como un adorng ajeno y, las més

de las' veces, incdmodo.

Todo esto lo he planteado a partir de una consideracién sobre el
lenguaje empleado por los profesores de las asignaturas preofesionales. Y
es obvio que el problema ro es e0lo de lenguaje, en el sentido de que sea co-
rrecto o incorrecto, acorde o disconforme con las normas de la buena expre-
sién en castellano. El problema va mds alld, pero me parece gue esta cues-
tibén del lenguaje no es ajena a lo que he planteado, pues es la punta del

hilo que nos lleva a lo medular, y no por accldente.

Dado que me corresponde la responsabilidad de coordinar el érea
de humanidades dentro del programa del M.A.D.E., creo que es mi deber hacer
presente al director y a los profesores del mismo el problema expuesto.

El cual se puede resumir pregunténdonos si es necesaria el #&rea de humani-
dades como parte integral de dicho programa, considerada su finalidad glo-
bal ~y también, por extensién, si es necesaria esa &rea en los demds pro-




Y el

-3>8-

gramas académicos de la Escuela-, o si solamente es un complemento acceso
rio, Gtil sdlo por el mayor nivel aparente que otorga a los estudios vy
por el prestigio que de ello deriva. para la Escuela y para s programas

\«
y

que ella ofrece, entre los cuales el que ahora nos ocupa.

Cordialmente, z%y\koQuAvﬁklé£1A§g;:F§/

Juan Antonlo Widow A,

c.c.: = Sr. Gustave Fonck H.

- Sr. Jaime Iturriaga H.

-~ Sr. Victor Kiullmer K.

- Sr. Carlos F. Céceres C.
- Sr. Rodrigo Manubens M.
- 8r. Pedro Arriagada S.

- Sr. Claudio Fuchs B.

-~ Sr. Pedro Hoyuelos P.

- Sr. Adolfo 1bé&nez S.M.

~ Sr. Pedro Ibanez O.

-~ Sr. Jorge lde

-~ Sr. Andrés Huneeus P.

- 8r. Prudencio Jiménez B.
-~ 3r. Rafael Macherone M.
- Sr. Luis RoJjas Sch.

- Sr. Gonzalo Ib&nez S.M.

Vifa del Mar, 4 de noviembre de 1986,
JAWA/ tan.
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UNIVERSIDAD FEDERICO SANTA MARIA
FACULTAD DE ECONOMIA Y ADMINISTRACION

ESCUELA DE NEGOCIOS DE VALPARAISO

FUNDACION ADOLFO IBANEZ

SANTIAGO: Av. Presidente Errazuriz 3485 - Fonos: 2289382~ 2289696
VINA DEL MAR:Baimaceda 1625 — Fonos: 660211 - 662679 - Casilla 846

PROGRAMA: "MAGISTER EN DIRECCION DE EMPRESAS"

~ Mercado Objetivo:

Orientacion:

Areas de Estudio:

~Desarrollo Area I.:

Profesionales graduados en Administracidon de Empresas.
Incluye principalmente ingenieros comerciales y otros
profesionales con un diploma en Administracién de Em-
presas (DPA., ESAE, etc.).

Hacia la direccidn integrada de Ta empresa. Profundi-
za los conocimientos propios del area de Ta politica
de empresas o direccidn estratégica.

I. : Area de Politica de Empresa y Direccion Empre-
sarial. ' :
II. : Area de Economia Empresarial.

III.: Area de Humanidades.

Esta drea estd compuesta de las siguientes asignaturas:

A) Estrategias Comerciales Corporéciona1es.
Profesores: Sr. Sergio Barraza.
Sr. Victor Kullmer.

Temas Principales:

- Necesidades y explicacidon del concepto y el proceso
de participacion estratégica.
- Andlisis interno y externo.
- Andlisis de oportunidades comerciales.
- E1 programa PIMS.( Profit Impact of Market Strategies). -
- Evaluacidon de opciones estratégicas.
- Evaluacion y ejecucion de la estrategia.

Duracion: 14 sesiones.

* B) Estrategias Financieras Corporacionales.

Profesores: Sr. Prudencio Jiménez
Sr. Carlos Urenda Z.
Sr. Richard Biichi.
Sr. Rodrigo Manubens.
Sr. Bruno Phillippi.
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Temas Principales:

- Objetivos de la gestion financiera.

- Principales instituciones del mercado financiero.

- Marco legal y organismos contralores de la gestidn
financiera.

- Estrategia de financiamiento.

- Estrategia de crecimiento.

- Fusiones y adquisiciones.

Duracion: 14 sesiones.

C) Direccidn Internacional
Profesor: Sr. José Ramon de la Torre.

Temas Principales:

Dimensidon y tipos de operaciones empresariales
“internacionales.

Entorno internacional. ' ) —_ T
Impacto de las limitaciones externas sobre la firma.
Comercializacidn internacional.

Finanzas 1internacionales.

Duracion: 14 sesiones.

D) Direccidn Estratégica y Andlisis Competitivo
Profesores: Sr. Francisco Ledn.
Sr. Gabriel Berczely,

Duracidn: 14 sesiones.

E) Espiritu y Capacidad Empresarial e Innovacion
Tecnoldgica .
Profesores®~Sr. Victor Kullmer.
Sr. H. Stevenson,; (Harvard).
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Temas Principales:

Perspectiva de la capacidad empresarial.

Un enfoque para compreder el proceso empresarial.
Creatividad y gestidon empresarial.

Evaluacidn de las oportunidades.

Gestion empresarial (intrapreneurship).

Duracion: 14 sesiones.

Decisiones Estratégicas
Profesores: Sr. Prudencio Jiménez.
Sr. Luis A. Rojas.

Tema Principal:
- Desarrollo de un juego de negocios.

Duracion: 14 sesiones.

Sistema de Control Estratégico
Profesor: Sr. Jaime Iturriaga.

Temas Principales:

- Naturaleza del control gerencial.

- Herramientas de informacion.

- Sistemas de informacidn.

- Estructura de un sistema de control gerencial.

- Taller de control gerencial aplicado a una empresa
chilena.

- Programacion de actividades.

- Andlisis de resultados.

- Auditoria interna y los sistemas de control.

Duracion: 14 sesiones.

-y Z-—:.
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H) Cambio Organizacional
Profesores: Sra. Janice McCormick (Harvard).
Sr. Claudio Fuchs.

Temas Principales:

Ejecucion de la estrategia: el estilo y la cultura.
Modelos y estrategias de cambio organizacional planeado.
Estrategia de cambio planeado.

En blsqueda de Ta excelencia organizacional.

Duracion: 14 sesiones.

Desarrollo Area II.:

Esta drea estd compuesta de las siguientes asignaturas:

A) Economia de Empresas
Profesor: Sr. Pedro Arriagada.

Temas Principales:

- E1 andlisis econdmico y la empresa.
- Andlisis estructural de industria.
- La empresa y su entorno cambiante.

Duracidon: 16 sesiones.
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Desarrollo Area III.
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Politica Econdmica
Profesor: Sr. Carlos F. Caceres.

Temas Principales:

- Introduccion a la politica econdmica.
- Relaciones monetarias y financieras.
- Relaciones de comercio exterior.
- Relaciones en el sector real.
- Los equilibrios macroeconémicos.
- Aspectos tebricos de Tla economia internacional.
- Andlisis de casos: Argentina (1974-1984).
Chile (1974-1984)
- Hacia donde va Ta economia chilena.

Duracidn: 20 sesiones.

manidades, que tiene

Esta area solo estd compuesta de la asignatura de Hu-
una duracidn de dos semestres.

Profesores: Sr. Juan Antonio Widow.
Sr. Héctor Herrera Cajas.
Sr. Gonzalo Ibafiez S.

Temas Principales:

- Introduccién a las Humanidades.

- Sociedad y persona.

- Derecho y sociedad.

- La sociedad politica.

- E1 pensamiento ideoldgico.

- Las ideologias contemporaneas.

- La relacidn entre moral y economia.
- La propiedad.




Antecedentes MDE.

UNIVERSIDAD FEDERICO SANTA MARIA

FACULTAD DE ECONOMIA Y ADMINISTRACION
ESCUELA DE NEGOCIOS DE VALPARAISO

- FUNDACION ADOQOLFO IBANEZ

SANTIAGO: Av. Presidente Errdzuriz 3485 ~Fonos:2289382~2289696
VINA DEL MAR:Balmaceda 1625 — Fonos: 660211 ~ 662679 - Casilla 846

- La Tibertad del mercado.

--Razoén de ser de la politica econdmica.

- La economia segiin Aristdteles.

- Las concepciones socialistas de la economia.

- Las po11t1cas econom1cas en Chile, desde 1930
- Las crisis  econdmicas en Chile.

- La actividad empresarial en Chile.

Duracion: 36 sesiones.

Promocidn 87 - 88

N°de alumnos aceptados : 52

N°de alumnos actualmente _
en el programa. ;49

- Clasificacidon por Estudios:

N°Alumnos

Ingenieros Comerciales ENV. : 6
Ingenieros Comerciales UC. : 3
Ingenieros Comerciales UCH. : 12
Ingenieros Comerciales USACH.: -3
Ingenieros Comerciales U.Austral: 1
D.P.A. : 19
E.S.A.E. : 3
Otros : 2

Total: - 49

%

12,24
6,12
24,49
6,12
2,04
38,78
6,12
4,09

100,00

—Hs-




UNIVERSIDAD FEDERICO SANTA MARIA
FACULTAD DE ECONOMIA Y ADMINISTRACION
ESCUELA DE NEGOCIOS DE VALPARAISO
FUNDACION ADOLFO IRANEZ
SANTIAGO: Av. Presidente Errdzuriz 3485 - Fonos: 2289382 - 2289696
VINA DEL MAR:Balmaceda 1625 ~ Fonos:660211 - 662679 ~ Casilla 846

- Clasificacibn por Profesion:

N°ATumnos %

Empresarios y Directores 2 4,08
Gerentes Generales 7 14,29
Gerentes de Areas 14 28,57
Subgerentes de Areas y ,

Jefes Deptos. : 17 34,69
Académicos : 3 6,12
Otros 6 12,25

49 100%

Se adjunta a esfe informe una Tista completa de los alumnos
aceptados al programa (52 alumnos) con sus respectivas profesiones, cargos y
empresa.

ENRIQUE OSTALE C.
Coordinador Académico

EOC/fm.
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FAGBE NO. 20001

ESTUDIOS REALIZADOS

AEDO MEMDEZ ,GUILLERMO ENRIGUE
AGUERO GARCES, FERNANDO

ARAYA ROSALES, ANDRES RENATO
ARREDOMDO CONTRERAS ,HUGO
BAERWALD BIHARI, DAMNIEL ESTER.
CACERES QUEZADA, MANUEL HUGO
CANEFA BALDASSARE, FARLD LUIS
CARRASCO SANDOVAL, JULIO
CARREND ROSALES ,CLAUDIO
CARVAJAL AVILA, RICARDO JOSE
DiAZ CORREA, ROMAN ANMDRES
ESCUDERO VARGAS, JORGE EDUARDO
ESFINOSA CIFUENTES, GBUSTAYO
ESFINOZA CHACON, HUBO JAIME
BGARCIA TOSO ,FERNANDO

GARRIDO FARFAN, REINALDO SIMON
BOLDSCHNIDT ,DAVID

GOMEZ GUZIMAN ,FARLO

BGONZALES GONZALES ,RODRIGO
BRERE F. ,GUILLERMO

BUERRA VERNA , SERGIO EUGENIO
KHOLER ESCORBAR, EDUARDO

EOHN RATINOFF, EDUARDO SERGIO
LANGE HAENSGEN, HANS WALTER .
LEA-FLAZA CEA, CARLOS

LEON BULAT, ALEJANDRO

LIRA ORTUZAR, JUAN FABLO

LOH, FERRY SIMON

LOLAS CANED ,FATRICIO DANIEL
MAILLARD GONZALES, VICTOR
MALLDONADD CASTILLO, JUAN
MOLINA CONTRERAS, LEONEL FDO.
MONGE HERRERA, ELTON ARTURO
MONTANARI , ALBERTO

MONTIGLIO ADAMI , ALFREDRO
MORENO CASTRO, TERCILA

MUNDZ OYARSUM, CARLOS RENE
OYADENEL GUZMEN, RODRIGO
OYANEDEL ASTUDILLO ,FATRICIO
FANIZZIA REFOSI, JUAN JOSE
FRIETO VIAL, DANIEL

RAGGIO RODRIGUEZ, ANDRES
RECULE 1. ,JEAN FAUL

RIVAS ROCES, MIGUEL ENRIGUE
ROJAS VILDOSOLA, GONZALO FELIF
SANCHEZ CALDEROM, FATRICIO
SANHUEZA REYES, FAELO ISAAC
SILVA FOBLETE, MANUEL ENRIGQUE
VALENZLUELA RUISENOR ,VICTOR
VAMMI CHAMIL ,PETER
VILLABENOR CASTRD, MAURICIO
ZURBUCHEN SILVA, ALEJANDRO

INGEMIERO COMERCIAL UCH.
INGENIERO CIVIL U.C.
INGENIERO COMERCIAL ENV
INGEMIERDO COMERCIAL UCH

ING. AGRONDOMO - DFA 82-83
INGENIERO COMERCIAL U.CH.
INGENIERO COMERCIAL U.CH.
ING. EJEC. ELCT.-— DIFLOMA UCV
INGENMIERO COMERCIAL UC

MARING - DPA 85-86

INGEMIERD COMERCIAL USACH.
ING. COMERCIAL USACH

ING. IND. QUIMICO-DFa B84-85
INGEMIERO COMERCIAL ENV
IMG.NAVAL.MEC. -D.F. AL ENV 79-80
COMNTADOR ‘AUDITOR — ESAE 83-84
CONST. CIVIL - DFA 82-83
L.ICEM.ADM.DE EMF.— DF& 84-83
INGENIERO CIVIL -~ ESAE 83F-84
ING. CIVIL ELECT.- DFA B81-82
INGEMIERD COMERCIAL U. CH.
INGEMIERO COMERCIAL U.CH.
INGENIERO COMERCIAL U.CH.
INGENIERO AGRONOMO — DFA 80-81
INGENIERO COMERCIAL U.CH.
INGENIERO COMERCIAL ENV
INGENIERO COMERCIAL UC
BACHELLOR OF ARTS - ECONOMICS
INGEMIERO COMERCIAL UCH
CONTADOR AUDITOR - DFA 80-81
ING. CIVIL GUIMICD - DFA B85-B6
D.F.A. 84-85

CONTADOR AUDITOR —~ ESAE
INGENIERO COMERCIAL ENV
INGENIERD COMERCIAL USACH.
INGENIERO COMERCIAL U.CH.
INGENIERO COMERCIAL U. AUSTRAL
D.F.A. ENV 83-84

BACHILLER CIENCIAS-DFA 84-83
ING. AGRONOMO = DFA 79-80
LICEM. EN ADM. DE EMFRESA UC
CONSTRUCTOR CIVIL - DFA 80-81
QUIMICO-D.F.A. 81-8Z2
INGEMNIERO COMERCIAL ENV
INGEMIERO COMERCIAL USACH
CONTADOR AUDITOR — DFA B0O-82
INGEMIERDO COMERCIAL U.CH.
CONTADOR AUDITOR— DFA 84-835
INGENIERO COMERCIAL U.CH.
INGENIERO COMERCIAL U.C.
LINC. ENM ADM. DE EMFRESA ENV

ING. COM. U.CH.- DFA 83-84

CARGO

DIRECTOR EJECUTIVO SUBROGANTE
FRIMER VICEFRESIDENTE
SECRETARIO DE INV. Y EXTEN.
ANALISTA FINANCIERO

GEREMTE DE OFER. DE MARKETING
GERENTE DE FINANZAS

JEFE DEPTO. ADM. Y FINMANZAS
JEFE DIV. AUDITORIA Y CONSULT.
EJECUTIVO DE CUENTAS

JEFE DEFTO. PRESU. Y ABRASTEC.
GERENTE DE ADMINISTRACION
JEFE DEFTO. ADM. Y FINANZAS
GEREMTE DE MARKETIMG

JEFE DE FROYECTO

GERENTE DE TRAFICO

SUE BGERENTE ADMINISTRATIVO
GERENTE DE ADM. Y FINANZAS
SUBBERENTE FROMOCION

JEFE DFTO. SISTEMA DE INFORM.
AUDITOR INTERMNO

SURGERIENMTE DE CONT. DE COSTOS
GERENTE GENERAL

GERENTE GENERAL

GERENTE GENERAL

INVEST1GADOR AREA ECOMOMIA
EJECUTIVO DE CUENTAS

JEFE DE INFORMACION Y COSTOS
GERENTE DIVISION AGRICOLA
ANALISTA CONTROL, METODOS Y FR
GERENTE

JEFE DIV. FROG. Y COSTOS
ASESOR GERENCIA GEMERAL
CONTREOR GENERAL Y JEFE PERSO.

| GERENTE GEMERAL ADJUNTO

JEFE DEFTO. FLANES
PROFESORA

ACADEMICO FULL TIME
GERENMTE COMERCIAL

ABESOR FINANZAS

GERENTE GENERAL ADJUNTO
INDEFENDIENTE

GERENTE COMERCIAL
QUIMICO-DIV. VENTAS
GERENTE GENERAL

GERENTE ({(SUFERVISOR)
ASESOR DE LA GERENCIA
JEFE DEFARTAMEMTO

GERENTE DE ADMINISTRACION
GERENTE DE SUCURSALES
COFROFPIETARIO

GERENTE DE ADM. Y FINANZAS

JEFE FPRODUCTOS LIMFIADORES

EMFPRESA

INST. DE FOMENTO FESQUERD
SOFOFA

UNIVERSIDAD DEL NORTE

I.B.M. CHILE 5.A.C.

THE COCA COLA EXFORT CORF.
AEROTT LARORATORIES DE CHILE
JUNTA NAC. DE AUXILIO ESCOLAR
INST. DE SEGURIDAD DEL TRAR.
EANCO DE CREDITO E INVERSIONES
MINISTERIC DEFENSA-SUE.SEC.MAR
SISTEMATICA S.A.

FESRQUERA FRIOSUR LIMITADA
AVON

CONSULTORA IGES LTDA.

NAVIERA MAGALLAMES S.A.
ENVASES IMFRESOS LIMITADA
LABORATORIO CITY S.A.

CITIEBANE

SIGDO KOFFERS S.A..

ENTEL CHILE

ASMAR

MANUFACTURERS HANOVER LEASING
INDUSTRIAS RELKON Y CIA. LTDA.
FINTURAS BACO S.A.

INGET. DE FOMENTO FESQUERD
CITIBANE N.A.

COFEC S.A.

CARGILL CHILE LIMITADA

I.Ee.M. CHILE S.A.C.

FRICE WATERHOUSE

MINERA DISFUTADA DE LAS COMDES
BRINE"S CHILE LTDA.

FAUFMANN S.A.

CIMETSINDELEN S.A.

FUERZA AEREA DE CHILE
UNMIVERSIDAD DE SANTIAGOD
UNIVERSIDAD AUSTRAL DE CHILE
COMERCIAL SFORT'S WEAR LTDA.
ARMADA DE CHILE

CIMETSIMNDELEN S.A.

CORF. DE TY. U. DE CHILE
OXIGEUIM &S.A.

SOCIEDAD AMGORA ANDES LTDA.
FRICE WATERHOUSE

ANDRES FIRGAZZOLI Y CIA. LTDA.
CIA. DE TELEFONOS DE CHILE S8.A
LITOGRAFIA MARINETTI S.A.
DIMACOFI LTDA.

REST. EL DANUERID AZUL
INSTITUTD DE SEGURIDAD DEL TRA

SHELL CHILE S.A.C.1.
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Situacién de las cuentas internacional ss:
L& alanza comsrcial , sSaEgiin cifras opreliminarss, habria
raetiejado, en 21 mes de noviembrs, un superavit de 32 millones
de délares. Esta cifra ess sustancialments diferente a2 la
observada en noviembres de 1984, en que =1 supsravit fue de sdla
1.9 mitlanes de dolarss. En 1 pasado mes de noviembre las
sxportaciones zlcanzaron la cifra de 404 millones de ddlares,

Ry CLImEe T = = 1 e VR - = 1004 g =
un  G37 .04 supsriores a las  de noviembrs  de 1788 Y tas

importaciones alcanzaron & 333 millones de délares, un 19% de
orecimiento respecto a igual mes de 19B4. En cifras  acumuladas
a1l mes de:nmviembre, Ta balanza comercial registra un sxcedents
de 893 millones de dédlares, cifra inferior =n un 10.7% & igual
mes detl ang 1784, Este = te == 21 resultado de
nes por 4,557 millones de dédlares, 1B.7Y% de  aumento,

ionss por 3.6%3%9 millones de dolarss, Z9.1% de aumento.

U andiisis de las exportacioness realizadas sn =21 mes  de
navienore reflsejs un sumEnto importante 2n =21 rubro del cobre,
cuva cifra de 193 millones de ddlares ss supsricr en un 194 al
promedio  observado en elperiode enero-octubrs de sste afo.  La
mayor edportacidn valorizada de cobre, cbedece 21 medjor precio

srperimentade por el mineral y va& gue sn oese mes, =) promedico
fue de 1.15 ddédlares Ta libra, gus més gqus duplica 21 precis

oroamedio de novismbre del  afo 1986 qus alcanzd a 3S%2.14&

-~

centavos. El promedio acumulado del precio del minsral  al messs
de noviembre ez de 7&£.43 centavos de ddlar, un Z2.7% superior

]
antsrior., La

~r

al promedio acumulado en =21 mismo periodo del an

8]

tendencia al alza en el precio del cobre s2 ha mantsnido en o]

- q-




fd

curso del mes de diciembrs en gue alcanza el récord de  1.45
d&lares 1a libra. Respecto a 4 nes, los

obeervan prin
agropecuario v del mar 2 industrial. En =21 or
urn aumenio  del

1as

gxportaciones

749

gxparimentan

cifra totatl de miliones de délares

axportacidn  industriail, e ocrecimiento 25 de un 174 v su

crecimiento acumulado de un Z3%. En ests rubro de sxportacidn

se mantisne la tendencia observada a 1o largo del afo, en gus
los aumentos mas significativos 2stan radicados en 1a
gxportacidn de harina de pescado, con caumentos del 10T
maderas, =/ ¥y papel vy celulosa, 40%. Eztas variacionss se

wplican principaimente por las mejores condil

o
#r los mercados internacionales. 51 sn s8] mes de diciembre =s

zimiltarss a

A

mantuvieran esportaciones
x,_!

@] monto total de exportacionss para 21 afc alcanzaria a ia
cifra de 3.000 mitlones de ddédlarss, con un crecimisnto de BOO

miliones de ddlares respecto del afo 1984, cifra muy
Ta gue habiza sido pFﬁfErtﬁdﬂ original mente
Erm cuantoc & las importaciones, en el mes de onos

Y
mantuvisron su ritmo sxpansivo caracteristico de todo =1 afoc v

]

ta cifra de 3Z23 milloness de dédlares ss supericr =noun 74 al

promedio enero-octubre del presente afo v 19.2% superior a la

cifra de noviembre del ang 19846. La importacidon de bisnss de

consuma no alimenticios se mantiene en 1a cifra promedic ded

afo v  su  volumen acumulado es supesrior 2n un 174 a1 registrado




terior. En 21 rubro alimentos s2  observa un aumento
nte respecto del promedio dsl afo v 21 crecimiento an
cifras acumuladas es de un 32.7%.  La imporitacidn de bisnes

dios de 170 wmillones de dolares =5  inferior en 10
miiiones al prgmedio' gnero-octubre, &N cuando superior en un
74 respecto a noviembre del ado pasado. En ciftras acumuladas,
gstas  importaciones registran - un auments del 19.7%, =n 21 cual
influye, de manera significativa, =21 aumento del 16.34 en la

33 7m

importacion de materizs primas, 24.56% en =21 rubro repuestos v

=2 Y
33.4% e=n petrdles crudo. For dltimo, en relacién & 1a
importacian de bienes de capital, la cifra del mes de

noviembre, de 110 miltiones de dolares, @s superior en un 23% 0 al
promedio del periodo  enero-octubrs vy S9.7Y% superior a la cifra

de noviembrs del afoc 1986. De ssta forma, Tzas  importaciones  de

bisnes de capital mantiensn st bendencia de  importante
crecimients gue ha sido la caracteristica de ftodo =21 presente
afo, 1o cual constituve =1 refledo de decisiones de inversion,
tanto ds  reEnovacldn de SUuipns, tog it de vpansion e
instalaciones gn los diferentes sechtorss de 1a gwaducciﬂn
nacional . En cifras acumuladas la  imporiacidn de  bienes de
capital alcanza a 1.004 millones de ddlarss, con un crscimiento

n
del 47 .4% respecto del afo 19B&.

51 en el mes de diciembre Tas importacionss sg mantuvieran ean
2] promedio de 350 millones de ddilares, sstas ascenderian, &
fines de afro, a aprodimadamente 4.000 aillonss de ddlares
cifra superior en un Z0% a Ta primeras sstimacidnes oficiales.

Lebe reiterarse entonces, gue =2n las provecoiones  para 21 ami

-5 (=
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1784 debaran reaval uarss Tos coeticientes 2 wvariacion
producto-importacion, gque parecisran haberse modificado e

manera  significativa, dado Tos nuesvos rubros gque estimulan de
mayvor manera la sconomia nacional .

=}

@ desprende del andlisis, gue la cifra Final d
rn

i

1l

comercial  estara =2n el rango de las provesc

rt
-t
a
b
W
i
e
5!
i
i
]
[
=

cuando su composicion s notoriamente dis i
del orden de 800 millones de ddlares adicionales en la parte d
sxportaciones estaria compensado con un crecimien

supericor en las importacicones. Oe 111 snton

et
r
ol
e
£l
i

L
i
i

c
consulta a donde se ha orientado la mayor dispo
divisas ocasionada por el aumento en =21 precic ds! cobre, la
respussta concreta estd en &l financiamiento  del importantes
auments  registrado =2n Ios  distintgs  rubros de importacidn,
orincipalments materizs  primas
oue & suw over permitsEn gue la sconomiz muestre una tasa  de

srpansidn a 1o menos  w punto  mas  aito gus 1a proveccidn

original .

monstarias s
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En el mes de noviembre, las cifras monstarizs reflejan 1a
mantencidn de una politica monetaria relativamsnte restrictiva
oue s ha ido adecuando a una menor  demands  por dinero, CWva

caida se “plica por 1a t

s

sa de inflacidn mas alita gues ha
wperimentado 1a sconomla nacional en @] ssgunds  semesires

oresente  anc. El circulante registrd, =n ! mes de noviembrs,




n

un auwnento del 1.4%, con un crecimiento acumulade 2n 217 afo del

A% . 51 consideramozs gque la tasa de inflacidn en =21 p

ha sido del 21%, se concluys gus el circulants 2n términos
1

reales ha sxperimentado duarante =] arng  uns csidas de

igual mes en el afio 19846, este agrsgade aonstario habis
giperimentado un crecimientoc real del 4.4%. En cuanto a Ml
gue incluye 21 circulante més os Je;ésiaas 2n cuents

corriente, en =21 mes de noviembrs se cohssrva una nueva calds,
esta ve: del 0.84. En =1 ano, este agregadc monstario, ha

registrado una  baja del 3.2%, gue sguivale,; en igrminos reales

a una calda cercana al Z5%. En =] ango 1986 a igual techa,
dicho agregado habla experimentado un sumsntc del 14.74%. Estas
gifras son la manifestacion mds clara gque la auitoridad ha

mlicade leos  instrumentos de politica monetaria, para efectos

&
de atenuar un crecimiento de la actividad productoras, gus
1

podria haber colocado 2n un grado g wulinerzoilidad a a5
cusntas eXiernas. =1 agregado mongtarioc MI registirs =20 21 mes

de noviembrs, un aumento del 4.9%, con un crecimisnito nominal
acunul ade 2n &l afo  del 36.3% v resl de? 1Z2%. 4 igual fe

del afo 19846 =1 crecimisnto  real de =5

T e calda ertonces, en =21 agregade ML v =21 aumento 2n 2]
agregado MZ son 21 resultado essperado de i1ss conductas de los
agente scondmicos gulenss  frente a circunsianciss  de mavor
inflacidn v de taszas & interes mas siiss, reorientan  Sus
rECUrsos de liguider & depdsitos sn los cualess se2  pueda
resguardar, a 1o mencs, la pérdida del poder adguisitivo, Séio

g nt
wma  atenuacidn  del  fendmeno  inflacionario podrid derivar en
mavyores preterencias de liguwidezr por parte  de d

agentes pcondmicos.
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Un analisis de 1la composicién: de 1os agregados monstarios
parmite reiterar 1o observado en el transcurso del :fa,‘ 2N gue
C s aprecia una permanente menor colocacién de  Fagarss de
Tesoreriaz v un aumento significativo en los documentos emitidos
poar &l Banco  Central. Al mes de noviembre los pagarés de

Tesoreria mantenidos por 81 sector privado no financisro  han
disminuido en un 30.6%, mientraz gus los documenios smitidos
por 21, Banco Central han experimentado un aumento del S6.4%.
En cuanto a los depdsitos en moneda sxtranjera, experi

21 ano, un aumento del 323%.

L.a tasa de interes del mercado externoc registré, durante 21 mnes
de oviembre, una importante disminucién como consecuencia de

n
una politica monetaria més expansiva  seguida por 1a autoridad
t

monstaria de los Estados Unidos, para efzctos de snfresntar 1a
crisis de la Bolsa de Valorss el pasado 1% de Octubrs. £z asi
como la tasa LIBOR promedic fue en ese mes de un 7.27%, lusgo
de haber alcanzado sn octubre 2.4%9%. De ssta forms s guebrd

Ta tendencia al alza gue =2 habla obssrvado zn 1a taza LIBOR
desds julio pasado. En cuanto & la tasa PRIME, =21 oromedi

ig
mes  de noviembre de 8.8% == también inferior al oromedio de

Fespecto a 1a tasa de interds del mercado doméstico, =2sia ha
experimentado también wvariaciones importantes Ccomo Cconsecuencis
de los movimientos en la tasa de interés  internaciconal W
medidas del Banco Central orientadas a o

]
proyeccidn de una inflacidn mas baja gue se sspera para =21 mes
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diciembrs. La tasa de interés real de refersncia para 368
dias, &

importa

e

2, =2ra del S.45%, gue implica un alzsa

1 P
te gn relacidn a1l 3.74Y%,; la ftasa vigentz =n  igual me

1t

1?8&, pero levemente inferior al 3.54% vigentes a] 30 de

s

Intflacidn v smpieo:

meg

=1 mes de noviembra 21 Indice de Frecios al Consumidor.

istrd un  alza del 1.9%4, con incidencias del  0.64% en

alimentacidn, 0.68% =n vivienda, 0.18% en vestuaric vy 0.23% en

Varios. Emn digual mes de 1986 el alza habla sido del! 1.4%. La
inflacidn acumulada 2n 21 afo asciende, =n noviembre, a Einxg
miLy superior al 15.6% registrado en igual mes del  afo
anterior. Sin embarso, al obsesrvar los aumsntos de  precios an
tos componsntes  del indice, se aprecia un claro cambio =n &)
rubro de Ta al iment tisne la mavor incidencia en  la

iref

i
3

m

(it
il

R R e
mnes
by
irf
EEa
L.ll;i

1a

[l
£
1
ut

&
Tacién  promedi s julio pasado, 21 aumento de precios
este rubro habla sstado por encima de 1a  inflacidn globsal.
g1 mes de noviembre, =] crecimiento en =1 rubro alimentacidn
de 1.64, 1a cifra mas Daja desde Julio pasado v
tancialmente inferior a1 4.1% gue se habla registrado sn sl
de actubre. De ssta forma, 21 cambio des tendenci

ro de  alimentacidn  pueds

i

er un indicador de presiones
lacionarias mas bajas .en el curso de los proximos meses. A
manor presidn debe colaborar tambien 1a varia;ién total de
0.8% qgue registrara =21 IFM en 2] curso del mes de noviembre

mas baja desde f{ebresro del presente ARD . Eespecial
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incidencia en  la meEnor variacidn la tuvo =) rubro agropecuario,
cuva alza fue del 1%, gue se compara muy favorablsments con =]

=
a4 registrado en 2] mEs  de octubre anterior.

g
o
3
M
ot
i
8]
L
i
i

Asimismo, 1os precios  importados perimentan una calda del
D.7%, &n altguna medida, reflejo de las modificacionss

wperimentadas =0 1a pa}itica cambiaria. E1 crecimiento
acumulado en 21 IFM para =1 afc s de un 24%, superior al 18.8%

ohsaervado en noviembre de 198A.

tUna ver mas, durante =21 mes de noviembre &1 Banco Central hizo

wr nuevo ajuste en 1 regla cambiaria. Usbe recordarsze gues 2n

el mes de octubre 21 descusnto por inflacidn sxitsrna habila

-t

subido de uwun C.41% a un 1%. La nueva modificacion sstablec

ahora un descuento por inflacidn sxternas sgquivalents a una tasa

Cmensual  del  0.4%Y%, estimandose entonces de  esta forma, una
imfltacion Enusl relevante para Chilte del 2.53%. Considerando
lTos precios  internacionalss, gue han sufrido una importante
alza como consecusncia de las nusva paridades camblariss, Ta
inflacién gxterna es bastante médzs alta gue 13 sstimacicn
aceptads por 21 Hamco  Central. E toeds casso, tal como  se
manifestd en =] informe  anterior, édsta leve modificacidn no
altterard la polltica de cambioc r=al, qus tiene gapecial
incidencia en 21 comportamiento equilibradoc de 1ss cuentas

internacional es.

Ermr cuanto & la tasa de desocupacion, é£sta aicanza, en &l

et

trimestre agosto-octubre, a un A int

=
trimestre anterior, como también &l 10.Z2% dg igual periocdo del
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ano 1784. Se observa igualmente, una nueva calida en los
programas FEM v POIH, gue en =1 trimestre alcanzd al 2.6% de 1a
fuesrza de trabajo, inferior al  2.8% del trimestre anterior v
sustancialmente mas bajo al S.1%  de  igusl  trimestrez del afo
19846, e esta Fforma, &1 emplec productivo, gue i cctubre de

1786 alcanzd al B4.7%, en igual mes de ests afo sube al 87.7%.

Las tasas de desccupacién por Regiones fuercon de un 7.2% en la

Suinta FResgidn y de un 12.3% =n 1a FRegién Metropolitana,
mostrando de esta forma una continwa tendencia a 1a baja. La
Ooctava Regidn registra sin embargo . un aumento a un B.9%.

" TDionde se observa la calda mads significativa es en la Pri
Region, con una baja de 4.2 puntos. La caida generalizada en
ta tasa de desocupacion obedecs a3 una mayor ccupacién en los

sagmentos de e=dad de 13 a 24 afcs, =n gus la tasa de

desooupacion promsdio del 20T =1y =1 trimestrs
agosta-octubre/ 1988 cas & Ui 19 .2% =n =] trimeatre -
agosto-~octubrs/ 1987 .

For @Gilttime 2] indicse de remuneracion registra, =1 =21 mes de
cotubre, una variacidn real de omenos 0.3% v para 21 afo  de
meEnos 1.46%. Es muy probable gue estas tendencia se revierta,
comn consecusnoia de una meEnor tasa de inflacidn.

Indicadores de actividad:

Mo se conocen adn los indicadores de Ta S0FOF8  para =1 mEs de

noviembre, aun  cuando se han dado a conocesr sstimaciones gue, a

fines de ese mes la actividad industrial registra nusvaments un
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aumento, tantoc =n

i

u  produccidn fisica como =n sus niveles de

venta. En cuanto & 1a actividad de Ta construccidn,
gxperimenta, para 1 pericodo snero-octubres, un aumento ded
20.1%  respecto &  isgual periado del 8o anterior. Sin smbargo,
al comparar la edificacidn total =dlo para 21 mes 42 octubre

del presente &fo, s& obssrva una calda del 7Y% respecitc a igual
mes de 1986 v del 25Y respecto al pasado mes de septismbre. =

crecimiento en el pericdo del 20.1% obedecz al aumsnto del 24%
2rn obiras nuevas vy una calda del 2.2% =n ampliacicnes. En &
rubro de obras nuevas, la vivienda esxperimenta un aumsnto de un

23.4% en 21 ndmero v del 2741 en superticie =2n metros cuadrados.

Fespecto al Indice general de ventas de supsrmercados =n 2] mes

gde ooctubre edperiments un aumento del Z.5% =n relacidn al mes

anterior. En &1 periodo snerg-octubre/87-8B4, =21 crecimiento
raal ez del ey En ‘15 supermercados del Gran Santiago el
aumento en 2l mes ss de un 3.3% v acumulads de o oun 15.56%. En
sste crecimiento tiensn  especial incidenciaz 1oz supsrmercados
de VMitacwra, La Florida, La FReina 2 Indepsndencia, ufuly
aumentos, todos e=llos, schre &) 1HY . Los  =supsrasrcados de

Yalparalso registran una variacion positiva 20 =
potubre del 2.7%, respecto al mes de septiembrs adn cuando 1a
venta real acumulada en 2! perlodo B7/84  superimenis una
disminucidn real del 23.8%. PFara VYida del Mar 12 varizcidn dei
mes es del 10.7% v el acumulado, de un  15.3%. Finalmente para

Regidn de Concepcion v Talcahuano, las variacionss son deal

L
[REI W

1a
3.2%

0.2%, respectivamente.
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Conclusiones:

Fuede concluirse entonces, gue durante =21 mes de2 noviembre la
actividad escondmica no registra cambios importantes respecto a
}g_ acontecidoc 2n 1a primera parte del pressnte afo. Las

cugntas internacionales, adn cuando retliejan crecimientos
significativos, tanto 2n Tas imporiacionses como en las

guportaciones, 21 equilibrio final ss2 mantisne =2n la proyvecocion

oficial .

E1l

E analisis de la inftlacidén permite concluis gue &l zxlza
importante ¥perimentada en 21 segundo semestrs pcdria mostrar

una declinacidn 2n 21 curso de los prdximcs messs nto  como

.
l

consecuencia  de una meEnor edpansidn monstaris como ftambién ded

—t

efecto positivo de las modifticacionss en

Fuede concluirss sntonces, gus =) afo 1FE7 fzrminarid conooun
ritmo de  actividad posible de sostsner sn =21 38c 1988, dado gus

ta disponibilidad de recurscs externos, Factor maéas Timitativo

al crecimianto de la economlis cdomésti

]
i

L, muEsira una situacidn

de holgura bastante razonable.

Santisgo, diciembre 29, 1987
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ECONOMIA CHILEMA & MNOY

IEMBRE LE

- 6C -

& MOVIEMBRE/B4 4 HNOVIEMREE/Z27 VARIADION %
CUENTA EXTERNSO
{millones de dalarss)
FEFORTACIONES : (FORD 3.840 4 =57 18.7
MIMERIA 1.904 2172 1i3.9
COBRRE 1.4604 i.834 14.3
FRODS.ABROFR. ¥ DEL MAR &H52 749 i4.9
AERICULTURA =44 =82 10,7
FRUTS FRESCA 452 A 1.9
IMNDUSTRIAL 1.281 1.634 27 .7
HLLIMENTOS 447 =550 17.8
MEDERA 122 ie2 57 .4
FaPEL ., CELULLOSA 242 A3s& 28.3
IMFORTACIGNES = (FOR) ' 2.834 3.459 29 .1
BIEMES CONS.NO.ALIM. (CIF 537 521 16.7
SLIMENTOS ACIFY 1E:2 203 33.5
BIENES INTERMEDIOS {CIF: 1.793 2L.E00 22.7
MATERIAS FRIMAS (CIF) =580 Fi0 22.4
FETROLED {CIF) 27 258 3% .8
RIENES DE CARITAL (CIF) ééé 1.004 =07
E? LOMNZA COMERCIAL (FOR) 10045 2398 (10,7
OTROS INDICADDORES: 1984 19287
ITMDICE DE PFRECIOS AL COMNSUMIDOR (%)Y A NOVIEMBRRE 15.6 Z1.1
TMOICE DE FPRECIOS AL POR MAYOR (%Y & NOVIEMRRE 18.8 24 .0
DESEMPLED (%)Y A QCTURRE 1.2 F.H
FROGRAMAS DE EMFLED FPUBLICO (%Y & OUTURRE 5.1 2.6
FRODUCCION INDUSTRIAL (%) A& OCTUBRRE 3.5 b0
VENTAS IMDUSTRIALES i%) & OCTUBRRE 7.3 &b
VENTAE REALES SUFPERMERCADOS (INDICE
: GRAL . 4y A& DCTUBRE &4 15 .0
CONSTRUCCION (Superficis) (%) & OCTUBRE 3.1 0.1
SHLARICS ¥ SUELDOS REALES %)y & OCTUBRE .3 (1.8
FRECID DEL CORRE (C/LLB A NDVIEMBRE: &4 .27 Th 4D
ML (% & NOVIEMBRE) 38.2 (3.2
M2 (%4 & MNOVIEMERE) ig.0 8.4
TASS E INTERESZ DE REFEREMCIA (MNOV. Y% REASL .
A 365 TIAS) 3.74 =.46
TENENCIQS A NOVIEMBRE (MILLONES DE DOLARES) 1.739.,1 1.778,6
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INFORME DE_COYUMTURA AL 31 DE SEPTIEMERE DE 1988,

Situacidn de las cuentas internaciconales,

De cuerdo a cifra

i
i

preliminares, en el mes de septiembre
1a ba

o)
A}

anza comercial registrd un superavit de 171.5 millones de

.délares, como resultado de exportaciones por 579.3 millones de

délares e importacicones  por 407.3 millones de dalares,

Durante los pimercs nueve meses del affo el saldo comercial

favorable alcanza a 14807 millones de dalares, superando en
37.3% o1 nivel gque registrd la cuenta comercial en el mismo
i

odo de 1987, Las exportaciones acumuladas & septiembre

M
it

; importaciones

per

totalizaron S.101 millonee de doélares, » |1
3.492 millones de délares, cifras gque representan crecimientios
de 37.2 ¥ r 18.1 ¥ respectivamenie, respecio a los niveles
alcanzados a2 igual fecha, e1 aWlo anterior

A1 analizar en forma mas detallads las exportaciones  es

[y

&
posikle obserwvar, que las exportaciones mineras en los primeros
nueuve meses del afio ascienden a2 2,620 millones de . ddlares, lo
que . representa  un  incremenic de S33.3¥ respecic s igual periodo
del afio anterior. Las exportaciones de cobre alcanzan & 2.280
millcnes de dalares, con un aumento de &0.34, este
=

significativo aumento radics principalmente  en s mej

ore
condiciones de precios que han enfrentado las ventas del meta

—

gn los mercados  internacionales. El precic acumulado sn el

periogdo eneroc-septiembre ascendid s 108,21 centavos de ddédlar ls

tibra, superior en 53.%% al precic promedic a septiembre del

afio pasado.

...6[._




El precio del cobre que en 21 mez de agosto mosird una
disminucidn de 10 centaves en relacidén al precic promedio
acumulado a julio, repuntd nusvamenis en el mes de septiembre
&icanzando un promedic de 110,47 centaves de délar 1 libra.

0

]

En el mes de octubre ha seguido experimentandeo un alza, ¥ al

. de octubre el promedic srs de 120.93 centavos de délar ls tibra.

Las exportaciones agropecuarias ¥ del mar en cifras acumuladas
& seﬁtiemhre, totatizan 78% millones de délares, superando en
134.3% Tos 620 millones de doélarss, registirados los mismos
meses del afoe 1987, Especial incidencia en este aumento,
tienen las exportaciones de productos  agricolas cuya monio a
cseptiembre sxcede en mds de 45 millones al del aflo anterior, lo
que representa un aumentoc de V.8 ¥, Yas del sector pesquero
syperiores en casi 30 millones de délarss, con un porceniaje de

aumento de 535.2%.

Finalmente lasz exportacicones  industriales en cifras acumuladas
a zeptiembre, alcanzan a 1.893 millones de délares,

sobrepasando en 28.74 el niuvel del aWlo anterior & igual fecha.

Eztie crecimientio =3 explicadeo principalmente por =
significativo incremento que han  experimentado las
gexportaciones de los rubros; maderas , harinas de  pescado,  papsl

v celulosa, productos quimicos y derivados del petrdlec, los
gue favorecidos por importantes zaumentos en los precios de  sus
productos en los mercados  externos, regisiran aumentocs en sus

ventas al exterior dej 34.24, 246.4%, 29.4%, ¥ 73.7%,

r

10}

spectivamente.,
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En cuantc a las imporiaciones transcurridos ¥ meses del afio, se
puede apreciar upx moderacitn en sy ritmo de  expansitn, con

respecioc a las altss taszas de

M

recimientc que experimeniarocn
durante todo el affo 1987. & sepltiembre las importaciones  han
aumentado 18.1%, & igual fecha en 1987, mosiraban un

‘crecimiento de 20.9% . ' -~

& septiembre las importaciones de bienes de consumo  alcanzan &

853 millones de délares regisirando un aumento de 19.24,

respecto & igual pericds del  afic pasado. Eszte aumento es
gxplicado por un crecimiento de 32.84 en las importaciones de
atimentos ¥, un 17,84 en las de productos de consumoc no
alimenticic. Por su  parte las importaciones de bienes
intermedins a septiembre fotalizan 2.185 millones de ddlares,
con un crecimiento de 15.74. En estss, destacan 1oz asumentos
gque han experimeniado  las  importaciones de malerias primas no
alimenticias, 29.74 ¥, las marores imporiaciones de petroleo
crudo, 32%. Finalmenie las importacicones de bienes de capiisl

muestran un crecimiento de 23.2%, su walor ascisnde a 783

millcones de délares,

ol

i bien, las importacicnes muestran un crecimiento mis
moderadc, respecto al afloc 1787, en los ditimos meses se ha
ghservado un  tendencia al aumento en su riimo de expansién .
De un monto promedic de 390 millones de délarss en 1o

enerog-abril, han aumentado & un promedic de 414 millones de
délares en et pericdoc mayvo-septiembre, 1o gue representa un
crecimiente de 14.4%. Ezte crecimients ha derivado de marores
niveles de importacidn de bienss de consuma, en  especial de
praductds noe alimenticics ¥, marores importaciones de bienes

intermedios.,

i L
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En cuanto a1 saldo de la cusnta comercial comercial, E|

eptiembre asciende & 1.410 millones de délares, habiéndose
provectado para el afloc un saldo de 1.895 millones de délares.
De mantenerse los niveles que han mostrado las importaciones en

tos dltimos meses, la cifra de importacionss al  finalizar el

. &ifo  excederia de la proveccitén oficial  de 4.047 millones de

d&lares. S3in embargo, dada gue tos niveles de

—
u
1]

exportaciones en el Gltimo  trimesire del afioc debieran ser
marores que los de los meses anteriores, tanto por la favorable
tendencia que esta mosirando o1 precio del cobre, comoe por los
aumentos que experimentan las exportaciones agricolas esos
meses, el saldo comercial a fines de affo probablements exceders

al prorvectado.

T
P
i
-1
[
i
11}

Cuentas Man

Como es  habitual, en el mes de septiembre, por factores
estacionales asociados a una mayor demanda por dinerc por
motivo de las festividades patrias, el circulante registré una
mayor tssa de crecimiento la que alcanzd s 7.64. En el
periodo enero-séptiembre esta wariable ha aumentado 13.34 en

términos reales. El =zgregade Mi& crecid en el mismo mes 3,29,

~
t

=
£

o
£

de maners que su aumento resl s septiembre alcanzd a 2

H{
©

crecimiento nominal & 37.5M., & igual fecha el afio pasado, este
agregado monetarico mostraba una disminucidn real de 7.84. El
disimil comportamientoc de esta wvariable en 1988 respecto a
1987, puede =&n parte ser eyplicado, por lxs mencres  tasas

mensuales de inflacién vy, 1a moderacion de las tasas de

'éf—v[..




intéres gue han inducido a una sustitucidén de activos, hacia

aquelleos mds liquidos. & septiembre, el circulante muestra

una expansion en  terminos nominales de 21,14, mientras los
depbesitos en cuentz copriente han aumentado 735,54, Por su
parte a iguxl fecha, el agregado M23&%, gque incorpora & Mi& los
depdsitos & plaro ha aumenitado 20.48¥, vy los depédsitos a plazo

.-

muestran un crecimiento de 13.9%.

El agregada monetaric M7 experimentd en =l mes de
septiembre un aumentd de 1.8¥, su variacién en los nueve
primeros meses del afo ha sido de 21.4¥ en términos nominales ¥
13.684 en términos reales. En =1 mes en andlisis persistid 1a
disminucidn en el stock de pagarés de ftesoreria, gue alcanza en
el afic a 48.2%. en términos nominales. Asimismo, continud la
tendencia creciente de los depésitos en moneda exiranjera gue
registran &n lo que va del afio un sumenio nominal de 33.1%.

En cuanto a3 las tasas. de intéres en dbélares en el mercado

i

interpnacional, continus 1a tendencia al alza gque se ha

[
i

gbservado desde principios de marzo. L a8 ﬁrcmedia FRIME
1to desde el afic 178 La

en septiembre fue 10¥, &l nivel mis .
tasa LIBOR después de alcanzar a 9,1% a mediados de agosts ha

b
o

declinade levemente ¥ =u promedic en septiembre Ffue 8.7%,
significativamente mds altoc que &1 4.73% que mosiraba en
febrera. Respecto & la tass de intéres del mercade internoc ha

persistido 1a tendencia  al alza, aunque en  forma m&

i

moderada. La tasa de intéres de referencia real a 3453 dias al

30 de septiembre era 3.20¥, a +ines de agosto su nivel sra

F.14¥ ¥, a fines de julic 4.&814.




Inflacian v emplea.

En el mes de szeptiembre la tasa de inflacién medida por la
variacidn del IPC, Fue 0.9, Lxa incidencia de losg diferentes

rubros que componen este indice fue la siguiente ; alimentacidn

BTNy wivienda, 001Xy westuario, 0.1¥ 3 ¥ ovariocs, 0.2¥%. Ls

L]

inflacidn acumulada a septiembre alcanza & &, 9% tasa
significativamente menor al 14.9% que se - registraba a igual
fecha =1 afc pasado. La wvariacién en .doce meses alcanza a
12¥, estas tasa ha venido descendiendo sostenidamente desde el

mes de noviembre del 1787, en que alcanzaba a 22.7%.

En cuanta al IPM la variacién en el mes de septiembre fue
de . Este aumenio es explicado puriuariacinnes positivas
en todos los rubros que copforman el ihdice; agropecuarios,
“3y mineros, B.74 3 indusiriales, 0.24; e impotados, 1.4¥.

1.0
La varitacion acumulada en o=z primercs  nueve meses del afio

alcanza & 2.3¥, porcentaje sustancialmente inferior al de igual
periodo del afio anterior en se registraba un  aumenio de 19.3%.

Ern doce meses la tasa de wariacién es de  solamente 0.4%

3
notablementa mds baja que 1a va seftalada del IPC  {12¥%:. Esta
tasa al igual gue en el caso del IPC ha disminuido en forms

continua durante todo el aio, en &1 mes de diciembre del aflo

A2

pasado llegaba a 23,44,

N

b

Hace pocos dias el IME didé a conccer la variacién del IPC
en actubre la gque alcanzé 2 1,5¥, de esta forma la  inflacién

acumulada & octubre llegd a 8.34. Trés conocerse esta cifra

¢ e-




parecisra que inflacidn en 21 afio serd algo mavor que el 10%

estimado. Esta mayor presidn inflacionaris obedece en parte en
parte a aumentos de precics de materias primss alimenticias
importadas, como tambien, a la mayor expansidn monetaria »a
ghservada.

En 1o referente 3l emplec en el trime;}re junioc-zagosio,
la tasa de desccupacién  alcanzd  a  2.0%, mostrando un
disminucidn de 0,1 puntos respecte al trimestre inmediatamente
anterior ¥ de 1.3 puntos respecto a2l mismo trimestre del aflo
pasado, En 21 trimesire el ndmerc de perszonas ocupadas 1legd
a 4.085.300 personas, con un crecimiento de 5.8% en relacidn a
igual trimestre del allo anterior, 1o gque significa la creacidn
de 221.200 nusvaos empleos en el los ﬁltimcs 12 meses.  Por otra

O de
j& en 92,3532

personas, disminuvendo como porcentaje de la fuerza de  trabajo

parte, 1 ndmerc de personas  adscritas a los grams

5y
1]

o
-

emergencia, PEM v POJH., en igusl pericdo se red

de 2.84 = 0.7%.

o

De sta forma en  un afic, el empleo productive, definido
gste, como =21 ndmero de personas  ocupadas menos  las  personas
adscritas &1 PEM ¥ POJH, ha crecido més de 8, aumentando como
ha

significado ia incaorporacian de unp  ndmerc  imporiante de

porcentaje de la fusrza de trabajo de B84.84 a 90.3%. Est

personas & ocupaciones de  tipo permanente ¥ productiveo. De

esta Forma, no seolo se ha logrado dar occupacidn a personas que

se encontraban desocupadas, sino gque ademds, se  ha logrado uns

reasignacidn de trabajadores de- los programas de emergencia a
]

los sectores productives, 1o gque ha permitido un =a  mis

- 6%~
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gficiente de los recursos humanos de que dispone la economia,
Egta situacidn ha sido el resuliado del +favorable desarrcllo
gque hx experimentado la actividad econdmica, que ha permitideo

un importante aumento del empleo en casi  todos sectores de 1a

produccién,

&1 observar 2 npivel  sectorial, 21 aumento de los Otimos
dace meses en el ndmero  de personas  ocupadas , destaca el
fuerte incrementc que ha experimentado el empleo en e] sector
de la contruccidn, 35.4¥; en el sector industrial, 15.4¥4, ¥ en
el sector de iransporte ¥ comunicaciones,; 10.1%. En cuantoc a
la dizminucién en la tasa de desocupacidn a nivel regional, las
caldas mds significativas sg han registrado en la IV regidn de
11.3% 2 7.2%; la %I regidn de 4.2% a 1.9%; v, 1a K11 begién de

4.84 a 4.4%, En 1a regidn metropolitans la lasa disminuyd de

13.6? a 11.0¥.

Fespecto a las remuneracionss, &1 mes ds septiembre Ta
uariatién real respecto a diciembre alcanza a 7.9%. En doce
meses scie aumenio es de 10,09, destacindose =1 sector de la
conztruccidn con una variacién real de 14.5¥%, el de servicios
comunales 1%.24, la construccion 14.34, v el sector industrial

7.3,
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Indicadores de actividad

' De acuerdo & las cifras entregadas por la SOFOFA, en el
mes de septiembre la produccidén  industrial  experiments un

aumento de 11.3% respectco a igual mes del alio anterior. En los

“primerocs nueve meses del afo respecto x  igual.~ pericdo del  afio

anterior, la wariacion de la produccién ha sido de 5.8¥. Enire
1a agrupaciones industriales gue han experimentadc  mayores

aumentos en  su produccidén en este pericdo se encuentran; la de
i

-1
i
m
"

productos miner no metalices, 23,247 la industria de
bebida, 22.48%; 1a de muebles ¥ aacesorios, 20.3% v la de
material de transporie, 27.8¥.

Respecto 2 las ventas fis

b=

del sector industral, =en el

W
10

-

[

mes de sepliembre se

12
[y}

rua u

=3

i

aumenio de ¥ respecto a1 afio

pasado, acumuldndose asi un aumento de 3% en el pericdeo
enero-septiembre de 1988 respectc a Igual periodo de 1787. - Los
mavores aumentos cen las ventas se han regisfrade en los rubros

~—rm

industria de la bebida, 23¥, material de transporte 24,3

squipo de transporte, 24.33; - ¥ productos minerales no

metalicos, 20,94,

Los indicadores dados a conccer por'ei INE para =1 cector

de Tla .construccidn, sefalan que en &1 periodoc enero-julic

respecte a igual periodo del.'aﬁo. anterior, la éuﬁer%icie de
edificacién total de obras nuevas, fque incluve superficie de

edificacion’ en wvivienda,  industria ¥ .servicics) ha aumentado-

v
<1

S 4.2%. - EY nOmerc de wiwiendas nuevas sumentd B ¥y o su

syperficie 2.1%. En cuanto & la superficie total de

~ampliaciones, ha diminuide 8.%4.
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Par su partie, el Indice general de ventas reales de los
supermercados  registré en =1 pericdo eneroc -agosto un aumento
de 11.484 en relacién al afle 1787, En el 0Gran Santiage las
ventas aumentaron 10.84; en Yalparaiso ¥y Vifla del Mar 1334 vy

en Concepcidn ¥ Talcahuano se observd un aumento de 12,24,

En cuanto al Indice de ventas reales del comercio

minorista, cifras preliminares, sefalan un aumento acumulade &

septiembre de 20.2¥ respecto a igual pericdo del alic anterior.
Este aumento  ha derivado de un crecimiento de; 37.84 =n las
ventas de lines blanca; 19.7¥% en las wventas de calzadoy 23.7%

gn vesiuariog ¥, 23%.4% en materiales de construccion.

COMCLUSTON

im

comportamisnio que muesirs la economia chilens

]
i

inalizad
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Bte

tercer trimesire, confirma 1a mantencgidn de las
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ot e
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it

g adas en las dltimos aMos, en cuanio al logro

de un crecimienito sostenido de la actividad en el contexto de

un progresivo fortalecimiento de l1a cuentas externas ¥ una
disminucidn en la tasas de inflacién vy de decocupacidn. Los
resultados del reciente plebisto pueden generar una relativa
contraccian en los .gastos de inversién privados, 1o cual
requerird. de un mavor esfuerzo. de  inversién piblics para no

afectar el nivel de actividad provectado para 173%,

— ’%0..
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ECONGMIA CHILEMA A SEPTIEMBRE DE 1988

A SEPTIEMBRE 1987

A 363 DIAS)
TENENCIAS A SEPTIEMBRE (MILLINES DE DOLARES)

- & SEPTIEMBRE 1988  UARIACION %
CUENTA EXTERNA
{millonec de US3$)
EXPORTACIONES (FOB) 714 5104 37.3
- MINERIA - 1709 2620 53.3
COBRE 1427 2288 40.3
- PRODS. AGROP.Y DEL MAR 490 789 : 14,3
AGRICULTURA 561 405 7.8
(FRUTA FRESCA) 97 516 3.3
- INDUSTRIALES 1315 1697 28.7
ALIMENTOS 459 549 : 24,0
MADERA 149 225 51,0
PAPEL, CELULOSA 264 342 29.5
IMPORTACIONES (FOB) 2958 3492 18.1
- BIENES CONS. NO ALIMENT.(CIF) 493 580 17.4
- ALIMENTOS (CIF) 55 73 32.7
- BIENES INTERMEDIOS (CIF) 1889 2185 | 15.7
MATERIAS PRIMAS 482 802 17.6
PETROLEG 299 394 ‘ 3.8
- BIEMES DE CAPITAL (CIF) 800 983 2
‘BALANZA COMERCIAL (FOB) 756 1409 112.8
[ROS INDICADORES 1987 1988
INDICE DE PRECIOS AL CONSWMIDOIR (%) A SEPTIEMERE 16.0 8.9
INDICE DE PRECIOS AL POR MAYOR ( A SEPTIEMBRE . 19.3 2.3
DESEMPLED ) A AGDSTO 10.3 9.0
PROGRAMAS DE EMPLED PUBLICD () A AGOSTD 2.8 0.7 .
PRODUCCION INDUSTRIAL A SEPTIEMBRE 6.7 5.8 :
VENTAS INDUSTRIALES A SEPTIEMBRE 7.8 5.0
VENTAS REALES SUPERMERCADOS (INDICE
' BRAL.Y € A AGDSTD 14,7 1.6
CONSTRUCCION (Superficie) (X) A JULID 36.0 6.2
SALARIOS Y SUELDOS REALES (D) A AGOSTO -2.1 7.1
PRECIO DEL COBRE (cents. dolar/libra) & SEPTIEMBRE 70.90 108.21
MiA ¢ % A SEPTIEMBRE) : - 5.8 37.5
M24 ( % A SEPTIEMBRE) . 26.2 2.4
TASA DE INTERES DE REFERENCIA (A SEPTIEMBRE 3 REAL 5,14 5.20
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INFORME DE COYUNTURA A MAYO DE 1989

SITUACION DE LAS CUENTAS EXTERNAS

En el mes de abril, la balanza comercial registro un
superdvit de 194 millones de ddélares, como resultado  de
exportaciones de 705 millones de délares e impcrtaciaﬁ&ékde 311

millaones de ddélares. Lon ello, en los primeros custro meses

del aMo en cursoc, el superdvit comercial alcanza & 754 millones
de délares, cifra 14,3 inferior 21 zaldo de B33 ﬁillanes de
délares registrado en igual periodo el afic 1988, Este
resul tado mencs favorable, s consecuencia del  fuerte aumento
que registraron las impqrtaciones que sobrepasd la expansidn de
las exportaciones, las cuales atenuaron su ritmo de crecimiento
en relacion a lo observado gl afic pasado. En efecio, en cifras
acumuladas & abril, las exportacicnes ascendieron & 2.712
millones de ddlares (40

pasadoc & igual fecha), 1o gue representa un aumento de 17,74,
Las importacicnes por  su parte, totalizaron 1,734 millones de
dalares, superando en 336 millones de délares el valar
registrade en el miemo periodo del afto 1788, 1o cual significa
un aumento de casi 38X, El aflo pasade ta situacién era i
inversa. En igual periodo las exportaciones registraron un

A LY3

aumento de 42,44 ¥ las importaciones una expansién de 14,54,

EXPORTACIONES

Al analizar & suclucidén que han experimentade las
exportaciones, <se observx gue el aumento de estas en el pericdo

enero—-abril de 198% en relacidn s igual periodo de 1988, =se

8 millones de-ddlares mayores gue el afio

~,f¥_?;-.
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cabrily totalizaron 79

debe fundamentalmente &l mavor valor que  mostraron las
exportaciones de cobre. A abril el walor acumulsdo de estas
ascendid a 1.250 millenes de délares (352 millones de délares

superior &l walor acumulado a abril de 1988 1o que represents

'un  incremento de  38,4%. En tanto que, las exportaciones

no-cobre  totalizaron 1,482 millones de ddlares, lo que equivale

a un aumentc de séla 4,3% respectoc a lo registrado en  igual
periode  del a¥o antsrior. El mavor valor de }ée‘ezportacianes
de cobre se debié:fuhdamentalmente al mayor precio que' regisiré
el metal en los mercados mundiales.. E1 precioc promedic
acumulade al 30 de abril alcanzd a 148,1 centavos de délar 1a
libra, cifra. 33,84 superior al precic promedic cbservade en los
primeros cuatro meses de 1988 (102,97 centavos de dolar la

1ibraz.

Fespecto Y tas . exportaciones de productos

agropecuarios ¥ del mar, su valor acumuladeo a abril ascendid a

2t miilonea de ddélares,. cifra 7,484 inferior al valor del afo

pasado en  igual periodo. Esta  disminucicn es principaimente

consecuencia de la cadda de 20,34 que Eegiatré el wvalor de las
exportaciones de fruta fresca en la temporada 1789,

Las expurtacipnesv.industria}es, en cifras acumuladas 3

7 millones de ‘dé}ares, mostrande  un

aumento de 12,8% con respecto  a igual periode de 1988, EI

dnico rubro que registrd un descenso en el valor de sus wentas

al exterior +fue el papel, celulosa ¥ derivados, con unx . caida

de 17,5%. Las restantes exportaciones del sector industrial
mostrarcen  wariaciones  positivas, Destacan los  aumentos qué
experimentd gl waler de "las expertacidnes en los rubros:
productoé quimicos y_deriﬁados del petrélea, '(10523, alimentos
{18432, bebidas iIZ,?X} g industrias metalicas bisicas (8,1¥),
Con  respecta & ~marzo, en el mes de  abril las

exportaciones registraron una caida de 8,3, como consecuencia




de una disminucion en &1 valer de las exporiacicnes de cobre
que =alcanzéd & 15,84 v de un descenso de 7,3 en el wvalor de las

exportaciones del zector industrial. El menor waler de la

(11}

exportaciones cupriferas puede ser explicado en parte por la

graduxl pero sostenida tendencia a la bajas gque mostrd el precie
del cobre en los mercados externos en el mes de abril., EI
precio promedio alcanzé z 141,94 centavos de dalar (7 centaves
inferior al  promedio de marzod, Lz tendencia x la. bajz
persistid 2n el mes de maro ¥ en la primera quincena de Jjuniao.
En opinidn  de diversos  analistas, €1 precic del cobre
continuard disminuvendo en el segundo semesire  del afio
gcstzxbilizéndose en  tornoe & los 100 centavos de dolar 1a Tibrs,
Para 1989 se provecta un precic promedia de 120 centaves de
délar 1a libra. El precio pramedid acumulado al 13 de junio
fue de 139,2 centavos de délar 1a libra. 7

El mencr precic del cobre, 1a tendencia. a ‘13 bhaja de
los . precios de otros productas  de exportacidn vy, los efectos
negativos de la crisis de 1a +ruta, permiten esperar en los
proximos meses  un menor ritmo de expansidn de las exportaciones

gue =21 ocbeervado en los primeros cuxtro meses del afic.

IMPORTACIONES

&1 importante incremento que experimeniaron Tas
importaciones en el periodo energ-zbril de 1789 con respecto a
igual pericdo de 1?88, contribuveron tante lxs  imporiaciones de
bienes de conzumc, como las de bienes intermedics ¥ de capital.

Las importaciones de Dbienes de consumo registran un
aumento de 32,2¥, consecuencia de un incrémento de casi 384 en
las importaciones de alimentos ¥y a una wvariacidn positiva

cercana a 34¥% en las compras al exterior de bienes de consumo

L




no alimenticic. La

[

importaciones de bienes intermedios, por
su parte, mostraron una expansidn de 33,74, debide =2  aumentos
importantes tanto en las  impeortacicnes de materiss primss
130,242, como en las de repuesfus % bienes intermedios

industriales {47,2¥3, ¥ en las de combustibles ¥ lubricantes

.

22,84y, Finalmente las importacicnes de bhienes de capital
registraron un ahmentq de 234, v '

Aungue =1 wvigoroso crecimiento que han experimentéda
las importaciénea, en los primeros cuatro meses del afto 1989,
estd esirechamente winculado a1  fuerte crecimiento que mostrd
1 actividad econémica (el PGB creciéd 7,44 en el primer

trimestre del afiod, han influidoe también en esta expansidn

expectativas de caracter politico. Las perspectivas de

geventuales restricciones & las imporisciones que podrian
’adoptarae de producirse un cambio en =1 manejo econdmico, tiras
el acto eleccionaric de diciembe proximo, han estimulade a los
agentes ecnnémicds a adelantar sus compras al exterior,_

Con Peepecfa & marzo, en &bril las importaciuneé
regiétraron una caida de 4%, comoc consecuencia de una
dieminucién de 28,?3 en las impertacicnes de bienss de  consumo
¥ ode unx warlacién negativa de 10,84 en las importaciones de
bienes de capital., Las importacicnes de bienes intermedios
mantuvieron la tendencia ascendente ¥ aumentaron 6,84, sllo

principalmente  por e] incremento de ma

i

3 de F K que
experimentaron las impabtacicnes de petraleo crudo,

La  atenuacidn del ritmo de crecimiento de las
importacicones que se  observd en  abril debiera persistir  los
meses que wvienen, en respuestx a1l 3juste de las  tasas de
interés de los instrumentos financieros, llevada a cabo por &l
Banco Central la dltima cemans de sbril vy en la primers semana
del mes de junic. El aumento de las tasas de interés debiersa
frenar la expansidén de la economia y con ello moderar el

crecimiento de las importaciones,

- F¢4-
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En junio, ademds de agustar su estructura de tasas de
interés, el Banco Central modificé lx politica cambiaria gue
habia puesto en vigencia en enerc para tede el afic 1787, Junto
con celiminar 1a revaluacién {resl) mensual del peso, procedié a

=

rebajar el descuento por inflacién externa de 0,54 a 0,4%.  De

esta forma en los proximos meses el cvalor . del  dolar se

reajustarid de - acuerdo & la  inflacién  interna mencsual mencs

i,' que correspanden  a la estimacién de la  inflacién
erna., La modificacidn cambilaria encarece las importaciones
v tiende, por lo tanto, & frenar su ritmo de expansién,

La decieidn de abandonar la revaluacidn {real) gradual
del peso ¥ disminuir la rebaja por concepto de  inflacidn

externa, cbedece entre otros factores a  1a fuerte apreciacidn

_que ha experimentado el délar frente a otras monedas en los

mercados  externocs en  los  Gltimos meses, gue ha = restado

competitividad & algunos productos de exportacion especialmente

en los mercados europecs. También influyd. en la adopoidn de
i

]
esta medida, las fendencias menos favorable que se prevesn pars

., Los niuveles de

Y 1]

e

oy

la economia mundizl™ en los proximes m

sctividad de los principales paises industrializados tienden =

[ig

desacelerars

[} 4]
i
m

s 1o cual puede influir negativamente en fos

yoldmenes ¥ precios de las exportaciones chilenas,

i

Las  medidas monetarias ¥ cambiarize que se han

adoptado permiten esperar una disminucién en los niveles de

importacidn en lo que resta del afio.

SITUACION DE LAS CUENTAS MONETARIAS

En el mes de abril ha continuado 1a tendencia a una
desaceleracién en el ritmo de crecimiento del circulante » el

agregado monetaric MiA, que se observd los meses anteriores.




El agregado monetaric Mld, experimentd en abril unx disminucidn
de 3%, que obedece a unx caids de 2,1¥ en circulante, ¥ una
disminucidn de ?,3% en las cuentas corrientes. El otro
componente de Mia, los depbésitos &  mencs de 30 dias
¥perimentaron  uns variscién positiva de &,84., De esta forma
en &1 primer  cuatrimestre del afic, el circulante. ¥ MiAa,
registraron un - crecimiento nominal de 4;22 ¥ 3,44
respectivamente, ¥ ouna variacién real de 0% v S A En 1gual

pericdo sl afio pasadoe el circulante ¥ MIA, mosiraron uns

yariacidn nominal de 7.44 ¥ 17,1¥ respectivamente, ¥ una

&

»

variacién real de 2,534 v 14,7%,

La atenuvacion en el ritmo de crecimiento de Tos
agregados monetarios  sefixlados, que se observa desde principics
de esie afio, ha significado una disminucidn de las  issas de
crecimiento en. doce meses. En el caso del circulante, 1:

a
de crecimiento anual disminuyd de 32,34 en diciembre a 27,24 en

abril. En el agregado MIA, 1a disminucién es bastante mas

significativa. En 1os mismos meses Ta tasa  anual  de

w

-

crecimiento se redujo de 448,84 a 29,74,
La desaceisracidédn monetaria estsd fuertemente ligada al

aumenio de Tas tazas de interds de Tos instrumentos -financiercs

n

llevada & cabo por &l Banco Central a principics de enerc. Las

m

marores tasas han facilitade la colocacidn de estos documento
en el mercads. Los= documentos del Banco Central en manos del
piblico zumentaron de‘ﬁéé mil millones de pesce en diciembre =
488 mil millones de pesos en abril,

En- cuantoc &1 agregado monetaric M2A, que incluye al
MiA mas los depbsitos a plazo, en los cuatro primeros meses del
aifo registraron unx  expansién de 9,13 en términcs nominaxles, ¥
de 4,74 en términcs reales, Esta expanzién es principalmente
consecuencia del aumenta que han experimentado los depdsiios a

plazo. & abril, los depdsitos a plazo (que representan alre-

-3 &2~




dedor de un 70X del M24) han aumentado 10,84, Farte de 1=a
desaceleracitn de Ml = debe a3 una sustitucién de activos
decsde las cuentas corrientes ¥ los depésitos a mencs de 20 dias

hacia los depdsitos a plaze, por el aumentc de la fasa de
inflacion. La tasa de crecimiento anual coltimos 17 meses) de
M2&  aumenté -de 30,1% en diciembre de 1988 a 31,4% en abril de
1287, & abril del afle pasado este  agregzdoe  monetaric,
regisiraba una wariacidn nominal (dltimos 12 meszes) de 7,74 »,
una variacidn real de 3,%4. -
Finalmente, el agregado monetario mas amplic, M78, en
2] primer cuatrimestre del allo experimentd un crecimiento de
10,3% nominal ¥ de 5,84 real. Los documentos del Banco Central
en manos  del sector privado registraron oun significativo
crecimiento que en términcs nominales ~asciende a 21,4%,
asociade al  aumento de las tasas de dinterés de los inctrumentos
tinancieros emitidos por el Banco Central antes sefalado. En
cuanto al  stock de pagarés de tesoreria, persiste la tendencia
decreciente de los meses anteriores, 1a cual ze manifesté
también durante el affo pasade. A abril ‘estos experimentaron

unx  caxida nominal de 8,4, For su parte los dep&iitos en

moneds exiranjers mantienen la tendencia crecientes que sg¢ viene

observando desde principios de 1988. En 2] periodo enero-abril

registraron una variacidén positiva que en términos nominales

Zadi.
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A fines de abril, &1 Banco Central aumentd por zegunds
vez en el aflo las tasas de interés de los insirumentos
tfinancieros que emite ¥ la tasa de redescuento a los bancos
comercilxles. Las tasss de interés de los pagarés reajustables
del Banco Central (PREC) para oﬁeraciones a 70, 180 y 240 dizas
vigentes desde enero de 5,3%; 5,74 ¥y &%, respectivamente, se
=

elevaron & S,84; &4 ¥ &,44. La tasa de redescuento fue

ajustada en sus tres tramos.




El aumento de las tssas de interes ademas de alinear
las ftasas de interés internas s1 aumento que experimentaron  las

tasxse de interés internacionales, tuve como chietive frenar el

elevado ritmo de crecimiento de la economia, advertido & trawés’

de diversos indicadores, ¥y moderar =1 crecimiento de las
importaciones, _

El importante sumentc del FGE en =1 primer trimestre
que alcanzd 3 7,4% ¥, la aceleracidn de 1a tasa mensual de
inflacidn en mayo tel IPC registrd un aumento de 2X), Tlevaron
al Banco Central = auméntaf en la primera semana de junio
nuevamente su estructura de tasas de  interés, acentuando asi,
el ajuste contractivoc wvia tasas de interés que habia iniciado
en abril., La autnridad'manetaria elevd la  tasa ‘dé interds de
los PRBC a %0 dias del 5,8% vigente a1 4,3%, v dejé de colocar
PRBC a 180 vy 340 dias. La tasa de redescuento fue aumentada

nuevamente en sus tres tramos.

Ademas  de aumentar las  tasas de interés, procedid &

modificar la politica cambiaria que habia anunciado sn el mEs

de enerc. Junto con eliminar ia revaxluacién treal? gradual del
peso de 0,3% mensual que llevaba = una revaluacién real de 4%
en  doce meéee, rebajo la estimacion de inflacidn externa que se

descuenta a1 reajuste mensual del délar de 0,34 a 0,4¥%. L

th

nueva  paridad camhiafia busca incentivar las exportaciones v,
desestimular las importacicnes. 51 bien la  modificacidn
cambiaria tftiene un efecto inflacionaric wia aumento de los
precios de los productos 2 insumos  importados, el aumento de
las tasas de interés tiende a compensar este efecto, 1 reducir
las presicnes inflacionarias derivadas de un  aumento excesivo

de la actividad economica.




INFLACION

En el mes de maro, 21 indice de precios al consumidar

experimentd u

=

registrada desde octubre de 1987, Con eilo la inflacien

acumulada en los primeros cinco meses del afio alcanza a 6,34, ¥

la wariacidén en doce mesee asciende & 14,84, El1 afo pssado a.

igual fechsa, los precics &l cansumidor registraron - una

variacidn acumulada de 4,3% ¥y 13 wvariacidén en doce meses

alcanzaba a 15,484,

Lz alta tasa de wvariacién del 1indice de precios il
consumidor en maro acentud los  temorss de un  recrudecimiento
inflacicnario asociado ] un crecimiento por scbkre lo
convenients de 1z economia, ¥ fue‘ uno de los elementos que

Tteve &  la autoridad monetaria a adoptar’ nusvas medidas

contractivas = principics de junio, las gque se agregarocn & 1as

va adoptadas a fines de abril.

& partir de marvoe lx medicidn de la variacién mensusl

de los preciocs al consumidar se ~hace en base a una nueva
canasta gue vinc}uye 348 [ienes v  servicios, Un indice
actualizado con base abril de 1989%=100, reemplaza al indice
vigentis hasis abril  de este afto, que tenia como base diciembre

1 1006, ¥ que =e media en base a una canasta que
ia 347 bienes ¥ servicios,

En el nuevo indice los bienes vy servicios se compone

de cinco rubros: alimentacién, wviviends, wvestuario, transporte

y comunicaciones, ¥ otros. Del totxl de 368 bienmes y servicios

incluidos en 1 nueva canasta, 137 corresponden al rubro

i

alimentacién, 70

w

vivienda, &4 a vestuario, 19 & transporte ¥
comunicaciones, ¥ 72 &1 rubro otros. En el nuevo indice las
ponderaciones de los diferentes rubros es la siguliente:

alimentacitn 32,784; vivienda 25,43¥; vestuaric 8,44X; transpor-

aumento de 24, 1a tasa mensual mis  altx




te v comupicacianes 16;?6E ¥ otros 14,684, En el iIndice wvigente
hasta abril de este éﬁo, los rubros componentes eran solamente
cuatro: alimentacién, vivienda, vestuario .? varios. El
transporte ¥ las comunicaciones estaban incorporados en el
prbo_ uaPiQs-"‘La ponderacién de los distintos rubros era:
alimentacidn 41,88%: vivienda 21,08%; vestuario 7,44% v varios
29,384, el " | |

En cuanto al indice-de precics al por mavor (IPM2, en

mavo registré un aumento de 2,3%, acumulande con elic un

crecimiento de ¥,3% en. los primeros cinco meses del  &fio, ¥ unx
variacidn en doce meses de 12,54, En los primeros cinco meses
de 1788, =1 IPM registrd unx wvariacisn acumulads de  solamente
0,3, ¥ su variacién epn doce meses ascendio é 2,84, La
- significativa diferencia en la variacién acumulads a maye del
IPM en 1988 y 198% se debe, principalmente, al distinto
campaftamiento_ que mostraron 1os precios a1 por mavor de los
'praductas agrcpecuaﬁios ¥ mineros en ambhos perfbdcs. 'En' Tas
.primeras cinco meses - de 1988 los precios al por mayor de los
productos  agropecuarics ¥ mfnercs registraron  una  variacién
acumulada negatiua de é;eﬂ ¥ é,SK;' respectivamente. En  los
ginco primeros meses de este affo, los precics &1 por mayor de
Tos productos‘agrupecuariosuy mineros acumularon una variacidén

positiva que alcanza a 12% ¥ 2 10,5%, recpectivamente.

EMPLEQ Y REMUNERACIONES

En el trimestre febrerc-abril, la tasa de desoccupacién

alcanzd a 4,4, mostrando un aumento de 0,2 puntos porcentuales

el

respecto a1l trimestre mévil anterior, ¥y una disminucién de 2

i

(=}

puntos percentuales en relacién = iguxl trimestre del

anterior.
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La fuerza de trabajo ascendig a 4.3%1.300 personas,

3,24 superior a la del mismo periodo del afio pasado. EI ndmerc
de personas ocupadas alcanzd a  4,298.100, experimentando un
crecimiento de 5,74 respecto a iguxl trimestre de 1788, lao que

= dltimos

(w]

significa la creacidn de 233.200 ocupaciones en |
doce meses finalizados en abril. '

nalizar la evolucién del emplec por rama de

i
i

&1
actividad econdmica en los dltimos doce meses, ocho de los
nueve <sectores registraron sumentos en 1a ocupacién. Destacan

los aumentos que experimentd . el empleo en los siguientes

-,

sectores: la construccidn Z3,7%; la mineria 19,44{ 1a industria

15,32' ¥ 21 transporte v comunicaciones 11,44, El sector
agricala regisiré  un descensc. en el empleo de 0,84 debido al
problema de la fruta. _ _

Al tomparaﬁ 1a tzxea de desocupacién a hiuei regional
en el trimestre {febrero-abril de 1789, respectd a  igual

trimestre de 1988, s aprecia una disminucién. en 11 de las

trece regiones. La tasa de desocupacidn aumenta en la 111

Reqién, de 7,8% a 8,1%, ¥ en la VI Regidn, de 5,4% a 5,5%. En

las restantes regiones la tasa disminuve. Los descensos mds

csignificativos se observaron en: la Regidn Metropolitana, de

11,54 a ?,BZ,' en la XI Regidn, de 3,84 a 0,65 ¥ en la 11

Reqgidn, de 7,14 8 4,34, .

Respecto & las remuneracicones, en el mes de abril con -

o

respecto a  marzo,  experimentaron una variacidn nominal de 2,2%

¥ una variacidn real de 1,1%. En relacién a diciembre las

remuneraciones aumentaron 7,1¥% nominal, ¥ 2,84 real.  En los

Gltimos doce meses finalizados en . abril, Jlas remuneraciones

uperimentaron  un  aumentc nominal ‘de 18,5¥¢, ¥ una variacidn

real de 4,7%.
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&1 observar la variacion de las remuneraciones reales

en  los dltimos doce meses por sector econdmico, s aprecia que
todos Tos sectares registraron aumentos. Las  mavores

variaciaon

o
n

sectorecs: los

g

se registraron en lose scigquientes

ervicios comunales 10,84, la construccion 6,9%, 1la industria

3
3,9 vy el fitranporte ¥ comunicaciones 5,3%. En todos sllos el

-

aumento de lxs  remunerxcicnes reales es  superior al  aumento

n
promedio de la economia (4,74,

INDICADORES DE ACTIVIDAD

. CRECIMIENTO DEL PRODUCTO GEOGRAFICO BRUTO

& Ffines did a conocer la

{PGE} del

de mavoc 1 Banco Central

estimacion preliminar del Producto Bruto
de 1789,

millones de

Geogratico
trimestre

& 113.825

primer

A2

pesas, mositrando un  aumento de 7,4%

respecto a igual ﬁeriada de 1788,

De acuerdo a estas cifras, el crecimiento del productc
geogréficd bruto trimestral, registrd en el primer trimesire de
1989, la tasa mds alta de expansidn de los dltimos diez aMos.

Al analizar el crecimiento del PGE por sectores

economicos  destacan los aumentos que experimentaron - los

2

pesca (28,74, transporte y comunicaciones

(14K, (10,74 v,

ciguientes sectores:

{14,1%), comercio industria construccicn

(9,9,

El fuerte dinamiemo de 1a actividad econtmica en el

primer trimesire del aflo, corrcborado por la tasa de aumento

del PGB antes seflalada, habia =z=ide anticipade por el indicador

mensuxl de actividad econdmics (IMACECY, gque registirt variacio

& precios del aNfo 1977, este alcanzd

— 94 -
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nes de 3,84 en enero, ¥ 7,1¥% en febrero, en relacidgn a 1guales
meses del alflo pasado.

El  extiraordinaric riitmo de expansién de la economia =i
bBien ha tenido sfectos positivos signiticativos en la situacidn
del emplec, ha incidido  también en un aumento excesive de las
importaciones, qﬁe de persicstir podria comprometer los
eqdilibriﬁa de Jas cuentas externas, v en uns aceleracidn en la
tasz de inflacidn. Elle- 1lews a la adopcién de medidas de
indole  monetaris ¥ cambiaria tendientes a  ajustar el
crecimiento & niveles compatibles con el crecimiento de la
capacidad productiva, de manera  de noe  crear  presiones

inflacionarias ni desequilibrios en las cuentas externas.

'PRODUCCION INDUSTRIAL B

be acuerdoe & la informacién proporcicnada por la
SO0FOFA, en el mes de abril con respecto a marzo, la produccidn
industrial registrd un aumento de 2,5%. De acuerdo a esta
cifra el crecimientc en leos primeros cuatro meses con respecto
a igual- pericdo del afio pasado alcanza a 14,14, @&l observar el
crecimiento  por agrupaciunes. industriales desiacan en forma
gespecial - los significativos aumetos que registraron las

siguientes agrupacicnes: 1z industria de productos quimicos

{14874, 1a de tabricacidn de vidric 157,8%), 1a de productos de

barro ¥ loza (35,84 ¥ la de material de iransporte (352,45 .

En cuanto la clasificacidn por destinoc de la produccidén, los
aumentos mds importantes se dieron en: material de transporte
(41,743, bienes de COnSUmo durable (34,50, ¥ bienes
intermédios para el sector siluaagropecuarib (28,74,

Fespecto a las ventas industrixles, en a&abril con

respecto a marzo, experimentaron un aumento de 11,74, Con ello

— 35~
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las ventas acumuladas en =1 periodo enero-abril de 1%8%, v en
relacidn & 1gual pericdoc de 1988 registraron un aumento de
11,34, Los mayvores aumentos en las ventas ze nbseruaron en  las
misma agrupacion2e que regisiraron. los mavores aumentos. de
produccidn, En cuanto & la clasificacién por destinc de las
ventas, destacan los aumentos  en las wentas de: material de
transporte 140,94, bienes de consumo durable (31,34 ¥, bienes

intermedios para la mineria (14,80,

VENTAS REALES DE LOS SUPERMERCADOS

Segln informacidn  proporcionadsa por el Instituto

Nacional de Estadisticas, S yentas  reales de toe

supermercados registraron en el mee de abril con respecto &

marzo . un  aumento de 18,%%. En los primeros cuairo meses del

afie en relacidén 2 igual periodo del affic pasado, las ventas

reales experimentarcn un aumento de 15¥. En los supermercados

del Gran Santiago el aumenioc de las ventas reales ascendid a

14,94, Los establecimientos de 1a 11 Regidn registraron un-

aumento de 14,1%. For su parte, los supermercados de
Valparaiso ¥ Yifia del Mar, v de Concepcién 'y Talcahuanag,

g

muestran crecimientos en suse wventas reales de 4,84 ¥ 129,

respectivamente. Los establecimientos de 1a ciudad de Temuco:

registraron el mavor aumento en las ventas reales: 21,34,

- 8 6-
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LA ECONDMIA CHILENA A MAYD DE 1989

CUENTA EXTERNA
{miliones de US$)

A ABRIL 1988 A ABRIL 1989 UVARIACIIN %

EXPORTACTONES (FOR)

. IMPORTACIONES (FOB)

- MINERIA -
_ Cobre -
No Cobre

- PRODUCTOS
AGROPECUARIDS ¥ DEL MAR
Agricultura

{fruta frescal

- INDUSTRIALES
Alimentas
Madera

, Papél ¥ Celulosa

- BIENES DE COMSUMO (CIF)
Alimentos
Bienes de consumo

~no alimenticios

- BIENES INTERMEDIOS (CIF)

Materias primas
Petrdleo

- BIEMES DE CAPITAL (CIF)

BALANZA COMERCIAL (FOB)

2,304

1049

902
147

333
444
429

702
227

104

143

1,420

251

24

- 883
298
184

427

884~

2.2

1.409

1,250

159

3t
399
341

1,956 -

382
34

346

1,200

387
194

734

17,7

34,3

38,4

8,7 .

-?,é
-14,0
20,5

12,8
18,1
1,0
-17,3

37,7

52,2
18,5

53,8
35,4

29,9
5,4




€

OTROS INDICADORES

INDICE DE PRECIOS AL COMSUMIDOR (¥) (43
IMDICE BE PHECIOS AL POR MAYOR ()

DESEMPLED () (2)

PROGRAMAS DE EMPLEOD PUBLICD G0 (2)
SALARIOS ¥ SUELDOS REALES ()
PRODUCCION INDUSTRIAL (G0

"VENTAS INDUSTRIALES (%)

UENTAS REALES SUPERMERCADDS
{INDICE BENERAL{ () {5}
PRECID DEL COBRE (cents.ddlar/libral
HIR G0
M2A 0
TASA DE INTERES DE REFERENCIA
(% REAL A 345 DIAB)
TENENCIAS MILLOMES DE DOLARES)

A MAYD (1)

A MAYD (1)
TRIM.FEB-AH.
TRIM.FEB-AB.
A ABRIL <D

ENE-AB. (3)
ENE-AB. (3)

ENE-AB. ()
4 ABRIL (4)
A ABRIL (1)
A ABRIL (1)

A ABRIL
A ABRIL

4,3
0,3
8,4
1,1
2,4
3,5
4,4

10,3
109,2

19,1

7,9

3,9
2.033,7

88—

14,1
11,3

15,0

146,1
5,4
9,1

5,4
2.430,4

(1) Yariacitn en el aflo 31 mes seﬁaladn respecto a diciembre del aifo anterior.

{2) Porcentaje de la fuerza de trabajo.

£3) Variacidn en el periodo seflalado respecto a igual periodo del allo anterior.

{4) Precio promedio acumulado en el affo al mes seffalado.

¢3) Nuevo Indice {(Base 1987=100 e incorpora a supermercados de la-Il Regitn ¥

de 1a ciudad de Temu:p).

(&) 4 partir de mave la medicién del IPC =e hace en base a una

nueva canasta que contiene 348 bienes y servicios,

Cambia 1a ponderacidn de los rubros componentes del Indice, y el rubro varios se

desglosa en “Transporte y Comunicaciones® y *Otros®.
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IMDICADORES CLAVES

Ultimo mes

| mes atras 1 afio atras

Yariacidn 0ltimos {7 meses

IMACEC <marzc) 18,04 7474

5,4/

Frecio gociones (16RAS

Baze: {980=100 {30 junicd 87,1 415,0 405,2
Himero gquigbras {juniod 7 i iz

Indice de Tipo de.
Cambio Real o 18
Base: abril B%=180 imayao)

Tenencias 8. Central

imillones U5%) {mayo) 2.904

Precio del cobre

ciyos, US$/1ibra {30 juniol {14,3

104,

Precig Feirclec

Usd/barril €30 Juniod 18,1 18,2 14,1
- =t imdicador  mensual  de aciividad scanomica

tugrte o

ey

im

[}

indice gener

o

alcanzado su maximo

zequido uns tendemcia & 1s bajs hacia f1

pode FEPANSIOaN qQuUE

1 de precios de las ac

-

I8 1n1C1a 2R AQosSis
nes (IGPA) tras haber

semans  de

nes de junia,

- 10—
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Bl tipo de cambic real mantiene la tendencia descendente qu

i

i

=& 1picia en julio del afioc pasads. Su caids en los ditimos 12
meses  alcanza casi el 5, La nueva regla cambiaris deberfa

Las tenencias del Bancoe Central experimentaron en mavo  un

crecimiento de casi 300 miliones de ddlares respecto al mes de

3
abril. LCon respect

i
e
=
s
.
D}
L
m
et

alie  pasado diche incremento

1
1

alcanza & 800 millaones,

El precic del cobre juego de haber alcanzado un valor promedic
de 148 centavos de délar 1a libra en marze del presente  afio,
inicid  uns  tendencia decrecisnte llesgande = 114 centavos a

fines de junic,

precio del peirdleo {mercadeo de Londres) s ha manienide en

-1

ot

oz 4ltimes meses enire 15 v 20 délares el barril, cifra muy
superior a los 14 délares por barril de 12 meses xtras.

IMACEC

WARLAZION PORCEHTUAL - ULT DS DOCE MESES

144

12

10

4

— (-




PRODUCCION Y VENTAS FISICAS

UYarizcion porcentual oitimos 12 mece

W

Ultimo mes | mes atras | afio atrds

Froduccion industrial,

20FOFA (mayo) B 74 18,i 3,5

‘Frodiccion minera imarzod 0 3,3 0 1,7 -2,0

Consumo eigcirico

industrial f{abrill .4 - 2,1 . 2,5

Ventas industriales,

50FOFA {mayol 132 8,3 4,z

Yentas cupermercados (mayod - - 11,0 16,4 ?,?
El ri1tmo de. sxpansicon 48 1a produccion . indusirial L SOFOF&D
zn ios  oifimos cingo veces superior &l de oun

zector 1ndusirial se visne manifestande desde agosto del afic

pasade, con fa anica extepcisn del mes de octubre | donde  fas
sxpectativas empresariales =g vreron  afectadas por la
incertidumbre politics post-plebiscitc.

La produccién minera musstra  un mavor  dinamismo oen oS

primeros  meses de o Y87, & marzo, la wariacion de  los

gltimos 12 meses del indice de nroduccien minera fue de
3,5., en circunstancias gue s wvariacion promedio del aho

1288 +ue de solo 1,34,




- 43

- El indice de vwventas i1ndustrizies (SOFOFA) en jos ultimos 12

superior & la

meses, eXpErimenin una SXpANSIOn Casty 5 veces
de  un  anc  atras. E=ta muesira gran contormidad con o2io

incrementio ohservado en. 12 oroduccion,

- EV indice de wventaz realss de supermercados ha seguido
cre = as  observadas  durante

ciends & tasas

i
1]
in
s,
o
11}
[
L]
]
3
bt
fu]
]
m
[y}
i
i

[y

[ ]

PRODUCCION-VENTAS VENTAS REALES
INDUSTRIALES, SOFOFA | ~ SUPERMERCADOS

5 BOCE MESES WERLACION PORCEHTUAL ULTIMOS DOCE MESES

................... ‘ 20
| .
i

WARLACIOH PORCEMTUAL UL

25

6.4

Eir AN |
ULTMES

ULTMES 1 MES ATR

FSY PRODUCCION VENTAS S HDICE GEMERAL  [BR] IHOICE SANHTIAGN




EMPLED Y REMUNERACIONES

Ultimo mes | mes atrds | afio atras

N® de empieados,imlies

imarzo-maye) cdEed,E 4,298,1 - 4.043.0

MO desocupados, mifes

\MArzo-mayos | 3133 93, 39,3

Tasx de desocupacion &, 84 &, 44 3,7

Indice de remuneraciones

reales Base: abril 8%=100 . 99,8 10 76,4

Yariacion remuner, reales |

gltimos 12 meses (mavel . - 3,41 4,7 L0
Et aumento =n 2! numero de desccupados ¥ el incremento en la
ta de . desocupscion | observade en &l iraimesire movi

incremento adicionaly 'silriae medidas contractivas adoptadas

‘pof el Banco Central logran desacelerar el fuerte ritmo de

1

Con respecto & la srtuacion de un  aMo atrds, s& puede
apreclar uns significativa caida en la tasa. de decsemplec de

puntds

o
o

fCEﬁtL:TES,~VAUﬁ& reducc:on de| numerc  de
desocupados de 78 mil personas ¥ la creacion de Z20 mil
nuevos emplecs. Esto altime  en términos de dias laborales

significa la creacion de 550 nusvos empleocs diarios.

RS
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- Las FEMUNEr3Clones rezlss gus  1niclaran  uns tendencis
sostenida, sungue moderads, &l aiza en  dicismbre de 1787,
hanm  atenuado  significaiivamente su ritmo de crecimienio en
ice uiltimos mes é_. debido & incrementos en la  tasa  de

SALARIOCS REALES TASA DE
- DESOCUPACION

WR)ACHOH FORCEHTUAL ULTIWOS DOCE MESES
]

ULT.MES

ULT.MES 1 MES ATRAZ 1 410 ATRAS

VARLBAL ARIOS REALES TASA DE DESOCURACION




DINERD, CREDITO Y PRECIOS

(Yariacidn porcentual ditimos {2 meses)

Ultimo mes | mes atras ! affo atras

1.PLC, {junicy - . 14,7

]
—
ER =

.
L)
[
wn

-
(&)

LEM. Gunioy 12,9 12,5 8,4

HiA (mayo) B 29,7 35,0

HZA (mavo) 3, 3,4 3,1
Cotocaciones del Sistema
19,5 23,3

Financiers (mayo) 24

Despues . de una paulzatina
enire  enerc novismbre gde  1¥88, =¢ ha ohszeruvado una
tendencis hacis un Mmayor ritmo intlacionaria,

gxplicarse por  las

=l mayor ritmo de actividad sconcmica.

Las polificas contractivas que ha

#l. gobisrno, estarian  encaminadas & detener esie rebrote

inflacionaric.

+

ix  sufriendoc el

in

Sin embargo, la sequia que =
OCasionar NuUsyss alzas en  los productos

agricolas zn los proxamos meses y diticultar la  lucha - contra

reduccian de la tasa de inflacian.




inferior a las citfras

incremanto

inflacién, implica un incremento anual,

g

M3 =

#n  termincs

de 104, Diche incremento responde, en gran med

aumento del nmivel de actividad economica.

colocaciones

Las

intertinanciserss,

ritmo de expansion dditimeos 12 meses)
Este eguivale & un incremenic
casil 9x., Cifra compatible con la

gue genera gl incremento  en

vencidas ¥  coniingentes) han man

de alrededor

anuyal en términos r
maror  demands  por
tos niveles de

DINERO Y PRECIOS

YEREACIOMN PORCEMTUAL ULTHOS BOCE MESES

50

L

ULT.RES 1 MES ATRAS

R
",

1 AN ATRAS

kA1,

superior & la

{excluidas

cuai  es
. Este
tasa d=

—
ful
[
O

fas

tenido un

207,

de

.

exles, de

credito

actividad

‘[t?‘




TASAS DE INTERES

Utimo mes | mes atrds 1 aflo atras

TASA NOMINAL HENSUAL ,
OPERACIONES 30-90 dias

Captaciones {mayo) {99 2,04 1,04
Colocaciones {mayo} 2,08 2,38 1,38
TASA ANUAL + UF,
UPERACIUNES.98-365 dlas
Capfaciones {abril} 3,72 | 3,47 4,03
Eofnca;iones {abril) g,2% 8,42 7,62
LIBD {mayo) \ 9,77 18,34 7,74
PRIME (mayo) 11,38 11,30 8,82
Las tasas de interss nominales xagerac1anés de  30-70 dias)

(s

carercn en =1 mes de mayo respecto & abril cas: medio punto

porcentual, debido fundamentalmente 2 la caida en la tas de

i

intlacion de abril respecto a marzo. Estas ta

il
[if}
W

A
s de intere

Pl

nominales, por 1o aeneral  son . mucho mas  sensibles a1

—

inflacion del mes anterior que & la inflacion esperada de

mes =i CUurso. be no ==  exirafic observar como

20
[y
Fel
[y
m

CoUrT1a en =i mes de maro, tasas reales  de- captacion

vex-posty negativas.,

4 £~




o

Las  fasas de intsres reales vizsa anual + ur Dara
operaclones  de  FO = 0 285 dixsy  fueron =n o&bril, mas de oun
wunio porcentusl supsricores x las  observadas un afio. atras.

Esto podria deberss, en parte, al alza obssrvada en las

el

asas de interes internacionales (LIEQ » PRIME), suponiendo
que las autoridxdes monetarias persiguen mantener las ixsas
t

ernacs mas o menos alineadas con las  internacionaies. En

[

los proximos meses deberiz oheervarse un alza sdicional como

consecuencia de ix polifica mo

oo
o
-+
i)
“3
-
\1]
Nw)
g
]
i
N
-t
i

~adoptando el

Banco Ceniral con respecic & las tasas de inieres internas,

Las tasas de interds internacionales muesiran incrementos de
alrededor de 2 puntos porcentuales con respectc & un o &0o
atras. La tasa LIBU sin embarg cusd en maro uha caida de

G, &
mas de medio punto porcentual respecic a2 la  tasa observads

TASAS DE INTERES

12

€0

8

ULT MES 1 MES ATRAS

BB TAsa IMTERHMA Tama ExTERMA

It [ER
E-TERN:

38 AHUAL + UF, GBPTAOION
. T484 LIBO

- 14 -
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COMERCIO EXTERICR

Cifras en millones de U53% acumuladns ditimos 12 meses

Ultimo mes | mes atras | afio atras

Expnrtacxopes mayol 7.58¢ .7,460' 8,127
Core B -/ 2 2780
Resto 3.752 3,674 3.367
Importaciones (mavo) I.944 3,349 4,242
Balanza Comercial (nayo) 2,145 2,091 1,843 |

Las exportaciones tacumulado ditimos 12 meses) muestran &
mave un - nivel de casi 1,300 millones de déalares superior al
de un afto atras. En dicho resultado las iportacicnes de

ix. Cakbe

m
Pt

=
cobre  explican casi 1.100 millones de la diferen
sefialar que la crisis de la Fruta signiticd una calda.  de

alrededor de 184 en las exporiaciones fruticoclas comparando

‘los primeros 5 meses de 1989 con igual periodo del  afic

anferior.,

Las importacicnes facumuixzdo ultimos 12 meses) muestran a

mayc un nivel de casi 1,200 millonse de délares supericor &1
de umn afic airas. Ezto ce dehe, fundamentalments, tanto &l
ma¥or ritmo de  actividsd economics  gue  conduce & mavores

importacicones de bisres  intermedics ¥ de cap

=)
"
o+
i
jul
]
=
[}
o

mavor nivel de ingresc de las perscocnas gue se refieja en

mayores importaciones de bienes de consumo.

- O D~




Como resultadco de un incremento en las  exportaciones por  un
monto superior al- incrementoc de las importacicones, la
Balanza Comercial arroja s marye {acumuladeo ditimos 12 meses:

un saldo de Z2.145 millones de délares, citra 280 mi

o
—
]
o |
[
[E)

superior a la de un afio atras. Este resultado en 1a Balanza

Comercial deberia tender =& detericrarse en los - pruxlmo”

meses Como  consecuencia de una  atenvacian: del rztmn de_:~

expansién de  las  exportaciones debido- a ‘Ta»‘caida que se

viene observando en el 'precic del cobre. El° nusve plan -

econtmico  gue =g ésta‘poniendo 2n marcha en &rgentina podria
también, aunque en menor magnitud, afectar nuestro flujo
comercial de bienes y servicios {turismo) hacia ese pals,
provocando un deterioro en nuestra Balanza Comercial. Cabe
recordar sin. embargo, gue las exportaciones de bienes hacia
Argentina ' représeﬁtan ﬁenosi de un 4% de nuestras

exportaciones totales. . .- ..

'SECTOR EXTERNO
MILLONES DE USS

st I mm,armus,, - IMPORTACIONES
CIFRAS ACUN JULADSS ULTIMOS DOCE MESE

5444

ULT RIES 1 MES ATRAS 1 AHO ATRAS

—lo{~-
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COMENTARIO ECONOMICO

Al transcurrir un mes de la asuncidén del actual gobierno,
se han puesto sobre el tapete una serie de temas de gran
importancia politica y econdmica, sobre los cuales se pretende
introducir reformas.

Dentro de éstos, el tema de la reforma tributaria ha
conducido a conversaciones entre el gobierno y diferentes
sectores politicos del pais. Las conversaciones estuvieron
enfocadas a encontrar acuerdos con ciertos sectores politicos,
con el objeto de permitir una mayoria parlamentaria que
p051b111tase la aproba01on de dicha reforma. Después de sostener
variadas conversaciones con la UDI y Renovacién Nacional, el
Ministro de Hacienda, 1llegé a un acuerdo con esta >ultima
agrupacién politica. ‘

Los aspectos mds significativos de la reforma tributaria que
tendria que analizar el Poder Legislativo son los siguientes:
-~ Retorno al sistema de impuestos de primera categoria vigente
hasta 1988, con un impuesto general a las utilidades devengadas,
Yy mantenlendo el crédito de este trlbuto con cargo al Global
Complementario Adicional..
- Aumento de la tasa del impuesto de primera categoria desde el
10% actual a 15%, en forma transitoria durante el periodo 1991 -
1993.
- Se introduce un credlto de 2% para las nuevas inversiones, en
activos fijos depreciables para fines productivos, con cargo al
impuesto de primera categoria, con un tope anual maximo de 500
UTM por contribuyente. ,
-~ Modificacién de los tramos de ingreso y las tasas que
determinan los impuestos unico al trabajo y- Global
Complementario.
- Se introduce limites a la opcién de tributar socbre renta
presunta en agricultura, mineria y transporte terrestre.
- Aumento de la tasa del impuesto al Valor Agregado (IVA) desde
16% a 18%.

El sector empresarial, ha manifestado ciertos temores
en cuanto a que las politicas propuestas vayan a lograr los
efectos deseados y también se muestran escépticos respecto a que
éstos sean los uUnicos aumentos tributarios que seran
implementados durante el periodo del actual gobierno. Es asi
como, ciertos dirigentes empresariales de la SOFOFA, la Camara
Nacional de Comercio y la Confederacidén de la Produccidén y el
Comercio, entre otras, han sefalado que la reforma tributaria
afectara negativamente el crecimiento del pais. Proponiendo como
una politica alternativa a los incrementos tributarios, un manejo
mas austero de los recursos fiscales y la venta de activos
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fiscales prescindibles. Esta opinidén se basa en la desconfianza




que pueda establecerse un claro horizonte tributario que reafirme
el propdsito del gobierno de dar estabilidad a las reglas del
juego en materia econdmica.

Sin embargo existen también, en el sector empresarial,
opiniones a favor de la reforma. Se sostiene que la tasa de 15%
a las utilidades sobre base devengada es perfectamente "atendible
y soportable" por los sectores productivos empresariales y no
deberia afectar significativamente la inversién.

La conciencia de que se requiere con urgencia destinar
mayores recursos al gasto social ha permitido, en gran medida,
gque la reforma tributaria no presente mayores resistencias en
los principales sectores de la politica y la economia nacional.
Entre las primeras prioridades del gasto social, destacan el
aumento de las pensiones minimas, de las asignaciones y subsidios
familiares, y programas para mejorar las condiciones de salud,
vivienda, educacidn, capacitacién y contaminacidén ambiental.

Con respecto a las criticas por el aumento de 16% a 18% en
un impuesto regresivo, como es el IVA, debe considerarse gque
hasta hace poco tiempo dicha tasa era de 20% y por otra parte,
si bien es cierto que afecta proporcionalmente mas a los més
pobres, también es cierto que ellos recibiran la mayor parte de
los beneficios de la mayor recaudacidén. Ademas, se espera que
cuando el crecimiento del pais lo permita, se volvera al nivel
de 16%.

Aparte de la reforma tributaria, otro asunto que preocupa
al empresariado chileno es la evidencia que el ajuste que empezd
a implementar en enero pasado el Banco Central, el cual perseguia
reducir el gasto y desacelerar la tasa de inflacién, no esta
dando los resultados esperados.

El Banco Central optd por la politica de alzar las tasas de
interés para alcanzar dichos objetivos. Sin embargo, y contrario
a lo que se esperaba, las tasas de inflacidén mantienen aun
niveles demasiados altos (la tasa de inflacidén de los ultimos 12
meses subid de 21,4% en diciembre a 23,3% en febrero de 1990).

Si bien 1la politica de ajuste ha logradoc una caida
significativa en la tasa de crecimiento del producto, lo que se
refleja, entre otros, en el Indicador Mensual de Actividad
Econdmica, IMACEC, la alta inflacidén de marzo y el volumen de
importaciones registrado durante los primeros meses de 199G,
sefnalan que el gasto aun muestra un crecimiento excesivo en
relacidén al crecimiento del producto.
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INDICADORES CLAVES
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Ultimo mes

1 mes atras

1 ano atras

PRECIOS ACCIONES (IGPA)

Base: 1980=100 (28 Feb.) 900, 6 875,8 540,0
NUMERO DE QUIEBRAS (Feb.) 4 10 1
INDICE DE TIPO

DE CAMBIO REAL.

Base: abril 89=100 (Dic.) . 101,3 101, 0 98,5
BRECHA DEL DOLAR ,

(28 Feb.) : 6,0% 3,9% 11,7%
TENENCIAS B.CENTRAL

(Millones USS$) (Ene.) 2.956 2.948 2.731
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PRECIOS INTERNACIONALES

Ultimo mes 1 mes atras 1 ano atras

PRECIO DEL COBRE (promedio)
ctvos. USS$/Libra (Ene.) 107,4 109,6 153,9

PRECIO PETROLEO
(Mercado Londres)
US$/barril (28 Feb.) 19,5 19,9 17,1

PRECIO HARINA DE PESCADO
(promedio)
US$/ton (Dic.) 372,6 362,5 540,0

PRECIO CELULOSA
Blanqueada
(promedio) (Dic.) US$/ton 762,0 784,0 735,0

PRECIO DEL COBRE
PROMEDIO MENSUAL

229

153.9

187.4 1083.6
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PRODUCCION Y VENTAS FISICAS
Variacién porcentual ultimos 12 meses

Ultimo mes 1 mes atras 1 afno atras

PRODUCCION INDUSTRIAL
'SOFOFA (DIC.) 0,3 5,2 14,2

PRODUCCION MINERA (Oct.) - 8,2 8,5 7,3

CONSUMO ELECTRICO
INDUSTRIAL (Nov.) 7,5 " 10,8 10,9

VENTAS INDUSTRIALES :
SOFOFA (Dic.) 3,6 10,0 11,9

VENTAS REALES
SUPERMERCADOS (Dic.) 6,0 5,1 : 20,3

PRODUCCION-VENTAS
INDUSTRIALES, SOFOFA

20 VARIACION PORCENTUAL ULTIMOS DOCE MESES
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VENTAS REALES
SUFEHMERCADOS

2% VARIACION PORCENTUAL ULTIMOS DOCE MESES
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EMPLEO Y REMUNERACIONES

Ultimo mes 1 mes atras 1 aho atréas

N° DE EMPLEADOS, MILES ,
(Nov. - Ene.) , 4.467 : 4.425 4,290

N0 DE DESOCUPADOS, MILES
(Nov. - Ene.) - 236,3 249,8 271,3

TASA DE DESOCUPACION ‘
(Nov. - Ene.) } 5,0% 5,3% 5,9

o

INDICE DE REMUNERACIONES
REALES (Ene.) Base:
abril 89=100 ' 101,1 "100,3 - 98,3

VARIACION REMUNERACIONES
REALES ULTIMOS 12 MESES
(Enero) 2,8% 3,1% : 3,7%

NUMEROC DE DESOGUFADOS

(MILES DE PERSONAS)
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TASA DE
DESOCUFPACION

5.9

ENERD I MES ATRAS | AND ATRAS

HE TASA DE DESOCUPACION

SALARIOS REALES

s VARIACION PORCENTUAL ULTIMOS DOCE MESES

ENERO 1 MES ATRAS | ANO ATRAS
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DINERO Y PRECIOS

(Variacién porcentual tltimos 12 meses)

Ultimo,mes 1 mes atras 1 afno atras
I.P.C. (Feb.) 23,3 23,1 12,8
I.P.M. (Feb.) 20,7 23,5 9,1
M1A (Feb.) 13,0 21,3 32,2
M2A (Feb.) 30,5 32,5 ‘ 31,8

DINERC Y PRECIOS

0 UARIACION PORCENTUAL ULTIMOS DOCE MESES
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TASAS DE INTERES

Ultimo mes

1 mes atras

1 ano atras

TASA NOMINAL MENSUAL

30 - 90 dias

CAPTACIUONES (Ene .‘) 3,04 2,43 2,04
COLOCACIONES (Ene.) 3,51 2,95 2,56
TASA ANUAL + UF

90 - 465 dias

CAPTACIONES.(Ene.) 10,55 8,84 5,29
COLOCACIONES (Ene.) 13,63 11,70 8,12
Libo (Ene.) 8,37 8,29 9,54
Prime (Ene.) 10,11 10,50 10,50
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COMERCIO EXTERIOR
Cifras en millones de US$ acumulados ultimos 12 meses.

Ultimo mes 1 mes atras 1 afo atras

EXPORTACIONES (Ene.) 8.225_ 8.080 7.201
COBRE 4.059 4.052 3.570
RESTO 4.166 4.028 3.631
IMPORTACIONES (Ene.) i 6.606 ' 6.481 4.926
BALANZA COMERCIAL (Ene.) 1.619 1.599 | 2.275

SECTOR EXTERNO
MILLONES DE US$

18 CIFRAS ACUMULADAS ULTIMOS DOCE MESES

8.225 8.88
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COMENTARIO ECONOMICO

CAE RITMO DE ACTIVIDAD PERO NO AFLOJA LA INFLACION

Los ultimos antecedentes disponibles permiten observar una
importante desaceleracién en el ritmo de actividad econdémica en
los primeros meses del afio en curso. El indicador mensual de
actividad econdémica (IMACEC) elaborado por el Banco Central
mostrd tasas de crecimiento (Uultimos 12 meses) de 4,1% y 3,6% en

- los meses de enero y febrero respectivamente. Este mismo
indicador en los mismos meses del afio anterior arrojé cifras de
9,7% y 7,7%. : ‘

Los sectores de la industria y el comercio (que representan
alrededor del 37% del PGB) contribuyeron en forma importante a
esta reduccidén observada en la tasa de crecimiento de 1la
economia. De acuerdo a la SOFOFA, la produccidén industrial
experimentd un incremento de 3,6% en el primer trimestre de 1990
Yy segun los antecedentes proporcionados por la Camara Nacional
de Comercio, las ventas reales de dicho sector aumentaron 4,0%
en el mismo periodo. En 1989, en tanto, las cifras para el primer
trimestre en ambos sectores ascendieron a 15,3% y 16,3%
respectivamente. o

Los resultados observados responden en gran medida a la
severa politica de ajuste que el Banco Central implementd a
principios de enero con el propésito de frenar un proceso
inflacionario que comenzd a alcanzar niveles preocupantes durante
el segundo semestre de 1989.

El ajuste ha mostrado sus efectos frenando el ritmo de
actividad pero no ha tenido igual éxito en detener la inflaciodn.
En los cuatro primeros meses del ario el IPC experimentd una
variacién acumulada de 7,2%, en circunstancias que en el mismo
periodo del afio anterior dicha variacidén alcanzé el 4,2%.

La variacion del IPC acumulada a abril fue el resultado de
un incremento de 1,1% en el rubro alimentos; 9,7% en vivienda;
4,4% en vestuario; 11,9% en transporte y comunicaciones; y 12,8%
en otros. ‘

IMPORTACIONES SIGUEN CRECIENDO: CAE SUPERAVIT DE LA BALANZA’COMERCIAL

Durante el primer trimestre de 1990 las importaciones (FOB)
superaron en- mas de US$300 millones las registradas en igual.
periodo del afio anterior. Esto representa un incremento del orden
del 22%. Por su parte las exportaciones mostraron en este periocdo
una cifra US$65 millones inferior a la de 1983, debido
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fundamentalmente a la caida en los precios de los principales
productos de exportacidén. E1l precio del cobre descendid de 147
centavos de ddélar la libra (promedio primer trimestre de 1989)
a 111 centavos en el primer trimestre de 1990. En tanto que el
precio promedio de la harina de pescado bajo en igual periodo de
476 ddélares la T.M.B a 370 ddlares.

Con estos resultados la balanza comercial arroja un saldeo
a marzo (acumulado dltimos 12 meses) de US$1.1%0 millones, en
circunstancias que a marzo de 1989 dicho saldo llegaba a US$2.231
millones.

El deterioro de la balanza comercial observado en el primer
trimestre de 1990 deberia atenuarse en los proéximos trimestres,
si se mantiene un precio del cobre de alrededor de 120 centavos
de délar la libra, puesto que el precio promedio de este metal
alcanzd a 122 centavos en los tultimos tres trimestres de 1989.

PRESUPUESTO 1990: ¢HOLGURA O ESTRECHEZ?

El ministro Foxley en una exposicién sobre la situacidn
econdmica del pais ante la Camara de Diputados, sefald que los
recursos contemplados en la ley de presupuestos de la nacidén eran
insuficientes para cubrir las necesidades de gasto del sector
publico. Dicha insuficiencia estaria dada por la sobreestimacidn
de los ingresos.tributarios y por la subestimacidén de gastos que
tienen relacién con el pago de pensiones y subvenciones escolares
(estos udltimos corresponde reajustarlos cuando la variacidn del
IPC sobrepasa el 15%, y el presupuesto fue formulado suponiendo
una inflacidén de 12% para el afo 1990). ‘

De acuerdo a lo anterior, seqgun el ministro Foxley, en el
presupuesto efectivo de 1990 se dispone de unos US$380 millones
menos que los proyectados inicialmente, considerando en esta
estimacién que en el presente afno se tendran ingresos adicicnales
de libre disponibilidad que ascienden a US$170 millones por
concepto del mayor precio del cobre, que eventualmente se
mantendrd durante el afo por sobre los 83 centavos de ddlar la
libra (cifra considerada en el presupuesto de la nacidn).

ror su parte, personeros del gobierno anterior sefialaron que
las disponibilidades de recursos no son estrechas como senalé a
la opinidén piblica el actual Ministro de Hacienda. En primer
lugar, las disponibilidades de caja del sector publico por el
superavit obtenido en 1989 superan en mas de US$236 millones las
contempladas como ingreso en el presupuesto de 1990. En segundo
lugar, el presupuestc contempla US$300 millones de pagcs
voluntarios del fisco al Banco Central por amortizaciones de
créditos, 1o cual cbviamente se puede diferir y finalmente, el
presupuesto contempla la posibilidad de endeudamiento fiscal por
110 millones de ddélares.

REFORMA TRIBUTARTA: ¢(¢DONDE VAN LOS RECURSOS?




Segun las estimaciones de las autoridades econdémicas, la
reforma tributaria generaria al fisco durante el presente afo
recursos adicionales del orden de US$350 millones. De estos
US$170 millones se destinarian a financiar el supuesto déficit
que se asocia al reajuste de pensiocnes y subvenciones escolares
y los otros US$180 millones irian a programas sociales
(educacién, salud, vivienda, reajuste de pensiones minimas y
aslgna01anes famlllares)

Al parecer las autoridades del nuevo gobierno han tomado
conciencia gue no podran satisfacer todas las demandas sociales
existentes. _ ,

Las campanas electorales crearon expectativas desmedidas en
la gente que hoy no pueden ser satzsfechas si se tiene un minimo
de responsabilidad piblica.

Hoy el ministro de economia, Carlos Ominami ha sefialado "el
Estado no puede gastar mds de lo que tiene, por muy apremiante
gque sean las necesidades" y el ninistro Foxley sefialé "para
invertir en la gente hay que disponer de recursos. La experiencia
de paises vecinos demuestra que gastar en las personas sin un
financiamiento adecuado desemboca 1nev1tablemente ‘en
hiperinflaciédn, en la inestabilidad «c¢rdnica y en el
empobrecimiento colectivo".

Se entiende entonces, las razones que llevan a las actuales
auvutoridades a traspasar responsabilidades al gobierno anterior
para justificar ante la gente por qué el esfuerzo social debera
ser necesariamente gradual, principioc que estaba absolutamente
claroc en la politica econdmica llevada a cabo en el régimen
anterigr.




INDICADORES CLAVES

Ultimo mes

1 mes atras

1 afo atras

PRECIOS ACCIONES (IGPA)

Base: 1980=100 (30 Abril) 889,2 921,7 590, 2
NUMERO DE QUIEBRAS (Abril) 12 11 7
INDICE DE TIPO

DE CAMBIO REAL

Base: 1978=100 (Marzo) 158,62 169,32 156,18
BRECHA DEL DOLAR

(30 Abril) 1,0% 3.1% 10.4%
TENENCIAS B.CENTRAL

(Millones US$) (Marzo) 3.217 3,157 2.755
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PRECIOS INTERNACIONALES

Ultimo mes.

1 mes atras

1 ano atras

PRECIO DEL COBRE (promedio)
ctvos. US$/Libra (Abril)’ 121,9

119,1

141,4

PRECIC PETROLEO
(Mercado Londres)
US$/barril (30 abril) 16,5

19,5

18,3 -

PRECIO HARINA DE PESCADO
Us$/ton (30 abril) 370,0

372,6

429,4

PRECIO CELULOSA
-Blanqueada .
Us$/ton (30 abril) 810,0

762,0

788,0

202

PRECIO DEL COBRE
PROMEDIO MENSUAL
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PRODUCCION Y VENTAS FISICAS
Variacidén porcentual ultimos 12 meses

Ultimo mes 1 mes atras

1 ano atras

PRODUCCION INDUSTRIAL

SOFOFA (Marzo) 2,2 2,3 15,4

VENTAS INDUSTRIALES

SOFOFA (Marzo) . 0,4 4,7 16,1

VENTAS REALES g

SUPERMERCADOS (Marzo) 1,6 3,3 11,9
PRODUCCION-VENTAS

INDUSTRIALES, SOFOFA

20 UARIACION PORCENTUAL ULTIMOS DOCE MESES
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EMPLEO Y REMUNERACIONES

Ultimo mes

1 mes atras

1 ano atras

N’ DE EMPLEADOS, MILES

4.296

(Ene. - Mar.) : 4.440 4,468

N’ DE DESOCUPADOS, MILES

(Ene. - Mar.) 248,6 234,7 238,6
TASA DE DESOCUPACION ,

(Ene. - Mar.) 5,3% 5,0% 6,2%
INDICE DE REMUNERACIONES

REALES (Marzo) Base: _

abril 89=100 . 100,4 101,1 98,9
VARIACION REMUNERACIONES

REALES ULTIMOS 12 MESES

(Marzo) 1,5% 1,6% 4,1%

NUMERO DE DESOCUPADOS

(MILES DE PERSONAS)

400
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283.6

248.6
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234.7

MARZO { MES ATRAS

1 ANO ATRAS
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HARZ0 1 MES ATRAS 1 AND ATRAS

I TASA DE DESOCUPACION

SALARIOS REALES

s UARIACION PORCENTUAL ULTIMOS DOCE MESES

4.1




(Variacién porcentual ultimos 12 meses)

DINERO Y PRECIOS

— 1 23—

Ultimo mes - 1 mes atras 1 ano atréas
I.P.C. (Abril) 24,8 23,9 13,2
I.P.M. (Abril) 19(1 19,5 10,8
M1A (Abril) 19,4 16,1 30,3
M2A (Abril) 33,0 31,2 30,9

DINERCO Y PRECIOS

0 UARIACION PORCENTURL ULTIMOS DOCE MESES

24.8 2.5
19.4
28 foeeee R
16.1
19 frenees N S— /
= 72
ABRIL 1 MES ATRAS 1 ANO ATRAS
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TASAS DE INTERES

Ultimo mes 1 mes atréas 1 afo atréas

TASA NOMINAL MENSUAL

30 - 90 dias
CAPTACIONES (Marzo) 1,98 3,15 0,99
COLOCACIONES (Marzo) 2,57 3,82 1,51

TASA ANUAL + UF

96 - 365 dfas

CAPTACIONES (Marzo) : 13,32 11,79 5,67
COLOCACIONES (Marzo) 16,49 . 14,85 8,42
Libo (Marzo) 8,64 8,42 10,59
180 dias

Prime (Marzo) 10,00 10,00 11,50

TASAS DE INTERES

29

18 yrm—

o “Z -
MARZ0 T MES ATRAS 1 AND ATRAS

BB TASA INTERNA TASA ERXTERNA

DITRRNG:. TASA ABAL + UF, CAPTACION




leras en nillones de USS acumulados dltimos 12 meses

COMERCIO EXTERIOR

Ultimo mes

1 mes atras

1 ano atras

EXPORTACIONES (Marzo) 8.015 8.111
COBRE (Marzo) 3.818 3.918
RESTO (Marzo) 4.197 4,193
IMPORTACIONES (Marzo) 6.825 6.779
3
BALANZA COMERCIAL (Mai-zo) 1.190 1.332

SECTOR EXTERNO
MILLONES DE US$

18 CIFRAS ACUMULADAS ULTIMOS DOCE MESES

2.815 8.111
— . T T S,
5. 825 5. 779
= . - 123 ¢
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COMENTARIO ECONOMICO

- CAE RITMO DE CRECIMIENTO ECONOMICO

Sin duda las medidas de ajuste econémico que se han aplicado
durante el afio han sido exitosas en lo que se refiere a frenar
el ritmo de expansién de la actividad econdémica. Si bien esto
ha permitido asegurar el financiamiento de las cuentas externas
y ha impedido que el proceso inflacionario escape del control de
las autoridades monetarias, los costos han sido significativos.
El desempleo ha aumentado en forma preocupante y el incremento
en las remuneraciones reales se ha mantenido por debajo del
crecimiento del producto.

Un reflejo de lo dréstica que ha sido la desaceleracidén que
ha experimentado el crecimiento econdémico en lo que va corrido
del afio, se puede apreciar en la evolucién del IMACEC'. A mayo,
este indicador mostrdé una variacion promedio acumulada de 3%
respecto al promedio acumulado a igual mes del afio anterior. Al
mismo mes del ano pasado dicha cifra ascendié a 10,2%.

En el primer semestre de 1990 algunos sectores en particular
han mostrado importantes reducciones en su nivel de actividad,
aunque: por razones independientes del ajuste. En el sector
pesquero el nivel de captura cay¢é 16,6% con respecto al primer
semestrc del ano anterior y la produccidén de acero experimentd
una caida de 14,6%.

Antecedentes preliminares indican que el producto del sector
minero alcanzé en el primer semestre un crecimiento de sélo 1%.
Igual incremento habria experimentado el sector industrial de
acuerdo a informacién de la SOFOFA. En tanto que el sector de
la construccion habria mostrado un incremento de alrededor de 3%.

1Xnd1'cador Mensual de Actividad Econdmica, conformado por mds de 25 indicadores sectoriales que
cubren una gama de actividades que aportan alrededor del 80% del PGB.
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SECTOR INDUSTRIAL: PANORAMA POCO ALENTADOR

Si se examina la evolucidén de las cifras en los Ultimos doce
meses, el sector industrial, que representa mas del 20% del PGB
del pais, muestra un panorama aun menos alentador.

De acuerdo a la SOFOFA, en junio del presente afio el nivel
de actividad industrial fue 3% inferior al observado en el mismo
mes del afio anterior. En 1989 dicha cifra alcanzdé a 16,4%.

La agrupacién mas importante dentro del sector industrial -
productos alimenticios- gque representa un 17,9% del valor
agregado del sector, mostrdé una caida de 5,6% respecto a junio
del afio pasado. La segunda agrupacién mas importante -industria
basica de metales no ferrosos- que representa un 12,7% del valor
agregado del sector, experimentéd un incremento de sdélo 1,8%
respecto a junio de 1989.

Contrarrestaron parcialmente el magro crecimiento de estas
agrupaciones, la fuerte expansién en la industria de la madera
(40,9%), derivados del petrdleo (21,5%), productos de barro y
loza (14,7%) e imprentas y editoriales (8,2%). Todas éstas en
conjunto, representan un 8,3% del valor agregado del sector.

Fuertes contrastes con respecto al ritmo de expansién
(variacién en 12 meses) observado en junio de 1989, mostraron
agrupaciones tales como material de transporte (-24,2% en 1990
y 46,2% en 1989); fabricacidn de calzado de cuero (-22,5% en 1990
y 39,8% en 1989); productos minerales no metdlicos (-18,2% en
1990 y 14,6% en 1989); industria basica de hierrc vy acero
(-16,1% en 1990 y 23,7% en 1989) y sustancias quimicas
industriales (-12,1% en 1990 y 161,3% en 1989).

A junio de 1990, la produccidn ‘industrial -vista por el lado
de los destinos de ésta- mostrd un significativo incremento
respecto a igual mes del afio anterior, en la produccién de bienes
intermedios para la mineria (11,8%) y en la produccioén de bienes
de capital (14,1%).

L
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INFLACION Y CUENTAS EXTERNAS: BAJO CONTROL

La lucha contra la inflacién alcanzé un éxito relativo en
el mes de julio. Mientras las expectativas a comienzo del mes
se ubicaban en torno al 3% (dado el alza del IVA), la variacién
del IPC registré sdélo un incremento de 1,7%. Con esto la
variacién acumulada en los ultimos 12 meses, alcanzé a julio un
24,6%. Cifra levemente inferior al 24,8% observado un mes atras.
Al parecer éste podria ser el quiebre en el proceso inflacionario
que podria acercar la tasa de inflacién anual a una cifra
levemente superior al 20%.

La balanza comercial (acumulado ultimos 12 meses) alcanzé
a junio la cifra de US$1.450 millones, producto de exportaciones
por US$8.318 millones e importaciones por US$6.868 millones.

Este saldo de la balanza comercial muestra una mejoria
significativa respecto a aquel de US$1.303 millones observado en
mayo (acumulado ultimos 12 meses), lo cual se debié a un
incremento en las exportaciones y a una reduccién sustancial en
las importaciones.

Por su parte, las reservas internacionales del Banco Central
registraron un incremento de US$256 millones en el mes de junio,
alcanzando un nivel de US$3.792 millones (US$1.129 millones
superior a las observadas en junio de 1989).

Para efectos de evitar una expansién monetaria derivada del
incremento en la posicion de reservas internacionales, el Banco
Central adoptdé una serie de medidas tendientes a reducir las
operaciones swaps.

Este panorama de las cuentas externas permite asegurar la
estabilidad cambiaria, hecho que se refleja directamente en 1la
escasa diferencia entre el ddélar bancario (oficial) y el ddélar
de mercado paralelo. Esta brecha alcanzé al 30 de julio la cifra
de 2,1%. En igual fecha del afno anterior ascendidé a 9,8%.




INDICADORES CLAVES
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Ultimo mes

1 mes atras

1 ano atras

PRECIOS ACCIONES (IGPA)

Base: 1980=100(30 Julio) 870,2 876,8 574,9
NUMERC DE QUIEBRAS (Julio) 9 14 6
INDICE DE TIPO
DE CAMBIO REAL 147,34 151,48 152,28
Base: abril 78=100 (Junio)
BRECHA DEL DOLAR 2,1% 2,6% 9,8%
(30 Julio)
TENENCIAS B.CENTRAL
(Millones US$) (Junio) 3.792 3.536 2.663

PRECI!RJAS%Q(‘%?ES ( IGPA)

: 8 =198

1280

1888

860 |-

689 fruer

400 ...

200 f-urr

876.8

374.9

JULio

T MES ATRAS 1 ANO ATRAS




PRECIOS INTERNACIONALES
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Ultimo mes

1 mes atras 1 aho atras

PRECIO DEL COBRE
(Mercado Londres)
ctvos. US$/Libra
(promedio julio)

125,3

117,2

113,5

PRECIO PETROLEO (BRENT)
US$/barril (30 Julio)

19,1

15,7

17,1

PRECIO HARINA DE PESCADO
(promedio)
Us$/ton (30 Julio)

430,0

385,0

397

PRECIO CELULOSA
Blanqueada
US$/ton (30 Julio)

600

810

780

288

PRECIO DEL COBRE
PROMEDIO MENSUAL

15¢

168

JULIo

113.5

1 MES ATRAS

1 ARG ATRAS
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PRODUCCION Y VENTAS FISICAS
Variacién porcentual udltimos 12 meses

Ultimo mes 1 mes atras 1 afo atras
PRODUCCION INDUSTRIAL
SOFOFA (Junio) -3,0 1,3 16,3
VENTAS INDUSTRIALES
SOFOFA (Junio) -0,7 2,3 13,8

VENTAS REALES
SUPERMERCADOS (Junio) -1,3 4,2 10,1
(Camara Nac. de Comercio)

VENTAS REALES
COMERCIO MINORISTA (Junio) -4,7 -2,4 13,1
(Camara Nac. de Comercio)

PRODUCCION-~VENTAS
INDUSTRIALES, SOFOFA

2B VARIACION PORCENTUAL ULTIMOS DOCE MESES

16.3

15 3.8

ie

2.3
13

~8.7
-3
Junio I MES ATRAS 1 ANO ATRAS

B PRODUCCION VENTAS




EMPLEO Y REMUNERACIONES

~133_

Ultimo mes

1 mes atréas

1 afo atras

N° DE EMPLEADOS, MILES

(Abril- Junio) 4.350,2 4.373,5 4.262,0
N’ DE DESOCUPADOS, MILES

(Abril- Junio) 302,1 282,9 318,9
TASA DE DESOCUPACION

(Abril- Junio) 6,5% 6,1% 7,0%
INDICE DE REMUNERACIONES

REALES (Junio) 101, 2 100,4 99,5
Base: abril 89=100

VARIACION REMUNERACIONES

REALES ULTIMOS 12 MESES

(Junio) » 1,7% 0,6% 0,9%

488

NUMERO DE DESOCUPADOS

{MILES DE PERSONAS)

ki1

186 ... n——— | .

JUNIO

1 MES ATRAS 1 AND ATRAS
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TASA DE
DESOCUPACION
1]
s - et iesasmatensantiiivse  steses semese  temseves 7. ...........
6.5
6.4
6 b T odaee . JRNNNIER, ... ...
4 feenr e
2 k... I - b JUNRR . L.....
JUNIO 1 MES ATRAS § ANO ATRAS
B TASA DE DESOCUPACION

SALARIOS REALES

- VARIACION PORCENTUAL ULTIMOS DOCE MESES

8.9

JUNIO 1 MES ATRARS 1 ANO ATRAS




TASAS DE INTERES
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Ultimo mes

1 mes atrés

1 ano atras

TASA NOMINAL MENSUAL

30 - 90 dias

CAPTACIONES (Junio) 2,37 2,61 2,29
COLOCACIONES (Junio) 2,86 3,10 2,74
TASA ANUAL + UF

COLOCACIONES (Junio) 13,75 14,66 9,04
30 - 90 dias

COLOCACIONES (Junio) 13,96 15,10 8,84
90 - 365 dfas

CAPTACIONES (Junio)

90 - 365 dias 9,49 10,97 6,32
Libo (Julio)

180 dias 8,06 8,43 8,81
Prime (Julio) 10,00 16,00 11,00

28

19

18

TASAS DE INTERES
ANUAL +UF (80-36& dias)

15.14

13.96 =
18,
9.4
e~ | 8.04
6.3 A
-zl - 7
JUNIO 1 MES ATRAS | ARG ATRAS

K TaSR CAPTACION

TASA COLOCACION
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(Variacién porcentual ultimos 12 meses)

DINERO Y PRECIOS

— 126

Ultimo mes

1 mes atras 1 ano atras

I.P.C. (Julio) 24,6 24,8 18,1
I.P.M. (Julio) 19,3 18,1 14,6
M1A (Junio) 17,8 18,9 23,7
M2A (Junio) 36,0 33,6 32,6

DINERO Y PRECIOS

o VARIACION PORCERTUAL ULTIMOS DOCE MESES

23

28

18 -

19

. 24.8 24.2 257
4 120 ua.g Vé
16.3
_
........ 7
v A
JUNID 1 MES ATRAS 1 ANO ATRAS

R rC MiA
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COMERCIO EXTERIOR
Cifras en millones de US$ acumulados ultimos 12 meses

Ultimo mes

1 mes atras

1 afio atras

EXPORTACIONES (Junio) 8.318 8.286 7.723
COBRE (Junio) 4.004 3.936 3.822
RESTO (Junio) 4.314 4.350 3.901
IMPORTACIONES (Junio) 6.868 6.983 5.668
BALANZA COMERCIAL (Junio) 1.450 1.303 2.055

SECTOR EXTERNO
MILLONES DE US$

18 CIFRAS ACUMULADAS ULTIMOS DOCE MESES

8318

8.286

7,723

5.868

. 983

668

JUNIC

BBE EXPORTACIONES

1 MES ATRAS

1 ANg ATRAS

IMPORTACIONES
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COMENTARIO ECONOMICO

NO HAY SIGNOS DE RECUPERACION

El Indicador Mensual de Actividad Econémica, IMACEC', mostrd
una variaciodn promedio acumulada al mes de julio de 2,4% respecto
al promedio acumulado al mismo mes del afo anterior. En junio
dicha cifra ascendia a 2,5%, mientras gque en julio de 1989
alcanzdé un 10,7%. ’ "

La produccidn del sector industrial, de acuerdo a la SOFOFA,
experimentd una variacién promedio acumulada, a julio, aun menos
promisoria que la del promedio de la economia. El1 incremento
respecto al promedio acumulado a igual mes del ano anterior fue
de sdélo 1,2%. En junio, esta cifra mostrd un aumento de 1,0% y
en julio al afo pasado experimentd una variacidén de 16,2%.

Por su parte, el sector comercio ha mostrado una evoluciodn
similar. El indice de ventas reales que elabora la Camara
Nacional de Comercio, experimenté un incremento de 1,4% al
comparar los primeros siete meses del ano respecto del mismo
periodo del afio anterior. En junio, dicha cifra arrojé un
aumento de 2,1%, en tanto que este indicador en julio de 1989
registrd una variacion de 14%.

La tasa de desbcupacién también refleja las consecuencias
del magro crecimiento econdémico. En el trimestre mévil mayo-
julio alcanzé la cifra de 6,7%, en circunstancias que durante el
periodo comprendido entre octubre de 1989 y marzo de 1990 ésta
no superdé el 5,3%. '

El numero de desocupados se ha visto incrementado desde
niveles de 260 mil personas en julio de 1989 a niveles de 276 mil
personas en julio del presente arno, esto como consecuencia de un
muy bajo crecimiento de las fuentes de trabajo (1,6%).

1El IMACEC estd formado por mds de 25 indicadores sectoriales que cubren una gama de actividades
que representan alrededor del 83% del PGB.
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CUENTAS EXTERNAS: TODO BAJO CONTROL

La balanza comercial arrojdé a agosto un saldo de US$1.439
millones (acumulado ultimos 12 meses). Si bien este saldo es un
26% inferior al observado en el mismo periodo del afio anterior,
no presenta problemas en lo referente a los equilibrios de las
cuentas externas, puesto que las entradas de capitales (inversiodn
extranjera y otros) permiten flnanc1ar holgadamente un posible
mayor déficit de la cuenta corriente?.

De hecho, el extraordinario incremento en la entrada de
capitales permitié aumentar las reservas internacionales netas
del Banco Central en mas de US$1.400 millones en los primeros
ocho meses del ano. En igual periodo del ano anterior, éstas
registraron un incremento de sdélo US$73 millones.

Un factor que podria afectar negativamente el saldo de la
balanza comercial en los préximos meses, es el alza gue ha
experimentado el precio del petrdleo. De mantenerse éste en un
nivel promedio de US$30 por barril en el periodoc septiembre-
diciembre, implicaria un mayor gasto en importacicnes de
alrededor de US$160 millones en dicho periodo.

Un factor que podria contrarrestar parcialmente los efectos
negativos del anterior, es la mantencioén del precio del cobre en
sus ultimos valores de alrededor de US$1,35 por libra. Esto
dependera en gran medida de si se solucionan o no los problemas
que en la actualidad afectan la produccidén de este mineral en
Peru, Zambia y Zaire. ‘

La holgura existente en cuanto al financiamiento de las
cuentas externas permite asegurar la estabilidad de la politica
cambiaria. En las actuales circunstancias, seria muy inoportuno
devaluar la moneda por sobre el porcentaje de la diferencial

entre la inflacidén interna y externa. Por el contrario, una
medida mas acertada y compatible con el objetivo de reducir la
inflacién seria una revaluacién del peso. No obstante, 1la

probabilidad de que se tome este camino no es muy alta puesto que

2En 1989 la cuenta corriente de la Balanza de Pagos arrojé un déficit de US$905 millones.
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podria complicar gravemente la situacién de 1los sectores
exportadores y sustituidores de importaciones.

El mercado, en todo caso, refleja fielmente la situacidn de
la economia, tal como puede apreciarse en la evolucién del valor
del ddlar observado bancario (oficial) y del délar libre. Ambos
se encuentran®en el limite inferior de la banda del "ddlar
acuerdo" y pueden experimentar incrementos de mas de 10% sin
salirse de la banda, vale decir, sin la necesidad de modificar
la regla cambiaria.

POLITICA MONETARIA: ¢(MENOS CONTRACTIVA?

El 17 de agosto el Consejo del Banco Central decidid dar un
paso adelahte en lo referente a la tan ansiada flexibilizacidn
del ajuste. Dias anteriores, el ministro Foxley habia declarado:
"ha llegado el momento de enfrentar la tarea del crecimiento".

Las medidas adoptadas por el Consejo consistieron en el
cierre de ventanilla de la venta de PRBC a 180 y 360 dias, los
cuales tenian una tasa de 8,9% y 9,2% respectivamente; la rebaja
de la tasa de los PRBC a 90 dias de 8,7% a 8,2% y la rebaja de
la tasa de PDBC desde 8,3% a 7,8%. También se acorddé que el
fisco haria una amortizacion extraordinaria de la deuda con el
Banco Central por la suma de US$220 millones, lo cual seria
financiado con recursos del Fondo de Compensacién del Cobre.

Las medidas apuntaban sin duda a relajar el ajuste por la
via de la caida que se produciria en las tasas de interés. La
tasa real anual de captaciones a 90 dias, que el dia 17 de agosto
ascendia a 8,96%, bajé a niveles de 8,23% los dias siquientes,
pero luego comenzd ‘a subir hasta niveles de 8,92% (5 de
septiembre).

Si bien el Banco Central habia bajado la tasa de sus
' papeles, que anteriormente ponia un piso a las tasas de mercado,
la politica monetaria siguid siendo aun demasiado restrictiva.
La falta de liquidez en el sistema financiero no permitié la baja
esperada en las tasas de mercado.
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El 5 de septiembre, el Banco Central extendidé una linea de
crédito de liquidez por $15.000 millones para ayudar a los bancos
a cumplir el encaje y al dia siguiente elevd el monto de 1las
lineas de crédito habituales a las que tiene acceso la banca
(redescuento), lo que significdé contar con recursos adicionales
de $20.000 millones.

Las tasas de mercado mostraron una leve caida, pero aun al
20 de septiembre sus niveles fluctian entre 8,6% y 8,7%°.

Queda la duda acerca de cuanto mas puede hacer el Banco
Central para bajar las tasas, evitando a la vez que la inflacidn
se dispare. El presidente del instituto emisor, Andrés Bianchi,
expresd que en septiembre la politica monetaria seria menos
restriétiva, para enfrentar las presiones de costos derivadas del
alza del precio del petrdleo.

Esto significa que experimentaremos una inflacidén mas alta
en septiembre y, probablemente, también en octubre.

Las expectativas de inflacidn para septiembre se encuentran
sobre el 4%, con lo cual la tasa acumulada en los ultimos 12
meses alcanzaria una cifra de alrededor de 28,5%.

Si en los ultimos 3 meses del aho la tasa promedio de
inflacién alcanza el 1,5% mensual, podria finalizarse 1990 con
una tasa anual de alrededor de 26%. Cabra entonces preguntarse
si el ajuste -que impuso un alto costeo a la poblacidén- calcanzéd
0 no realmente su objetivo?

3Tasas reales anuales de captaciones a 90 dias.




INDICADORES CLAVES
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1

Ultimo mes 1 mes atras 1 afo atras

PRECIOS ACCIONES (IGPA)

Base: 1980=100(28 Agosto) 890,9 870,2 548, 2
NUMERO DE QUIEBRAS (Agosto) 7 9 12
INDICE DE TIPO
DE CAMBIO REAL 147,4 146,7 159,3
Base: abril 78=100 (Agosto) ’ '
BRECHA DEL DOLAR 2,4% . 2,1% 11,3%
(Agosto)-
TENENCIAS B;CENTRAL
(Millones US$) (Julio) 4.148 3.792 2.662
PRECIR, JKSIENES o107

1200

1800 -ovovveereeoyargry e ——

see o0 000 SRR

548.2

608 foev

400

208

......

AGOETO

1 MES ATRAS

1 AND ATRAS
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PRECIOS INTERNACIONALES

MCEE

Ultimo mes

1 mes atras 1 aho atras

PRECIO DEL COBRE
(Mercado Londres) 134,0
ctvos. US$/Libra

125,5

125,3

(promedio agosto)

PRECIO PETROLEO (BRENT)
US$/barril (28 Agosto) 26,8

19,1

17,1

PRECIO HARINA DE PESCADO
(promedio)
US$/ton (28 Agosto) 440,0

430,0

385,0

PRECIO CELULOSA
Blanqueada
US$/ton (28 Agosto) 710

600

866

PRECIO DEL COBRE
PROMEDIO MENSUAL

20806

150

tee

) O

........

AGOSTO 1 MES ATRAS

1 ANO ATRAS




PRODUCCION Y VENTAS FISICAS

Variacién porcentual ultimos 12 meses

—l4 5.

Ultimo mes

1 mes atras 1 ano atras

PRODUCCION INDUSTRIAL

SOFOFA (Julio) - 1,6 -3,0 4,4
VENTAS INDUSTRIALES

SOFOFA (Julio) -1,2 -0,7 6,5
VENTAS REALES

SUPERMERCADOS (Julio) 3,7 -1,3 0,9
(Camara Nac. de Comercio)

VENTAS REALES

COMERCIO MINORISTA (Julio) -2,4 ~4,7 5,7

(Camara Nac. de Comercio)

PRODUCCION-VENTAS
INDUSTRIALES, SOFOFA

8 VARIARCION PORCENTUAL ULTIMOS DOCE MESES

6.5

-4 J0LI0 T MES ATRAS

1 ANO ATRAS

IR PRODUCCION VENTAS




EMPLEO Y REMUNERACIONES
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Ultimo mes

1 mes atras

1 afio atras

N° DE EMPLEADOS, MILES

(Mayo-Julio) 4.332,4 4.350,2 4.263,9
N° DE DESOCUPADOS, MILES
(Mayo-Julio) 312,9 307,3
TASA DE DESOCUPACION
(Mayo-Julio) 6,7% 6,7%
INDICE DE REMUNERACIONES
REALES (Julio) 102,3 99,6
Base: abril 89=100
VARIACION REMUNERACIONES
REALES ULTIMOS 12 MESES

2,7% -0,1%

(Julio)

NUMERO DE DESOCUPADOS

(MILES DE PERSONAS)

400

3ee

208 |-.....

199

1 -MES ATRAS 1| ANO ATRAS

JULIO




—(43-

TASA DE

DESOCUPACION
10
8

6.7 6.5 6.7
6 -
4 koo
2 boeeed
JULio 1 MES ATRAS 1 ANO ATRAS
BEE TASA DE DESOCUPACION

SALARIOS REALES

. VARIACION PORCENTUAL ULTIMOS DOCE MESES

1.8
-0.1
-t JULIo 1 MES ATRAS ] ﬁﬁﬂ ATRAS
"




TASAS DE

INTERES

=148 -

Ultimo mes

1 mes atras 1 ano atras

TASA NOMINAL MENSUAL
30 - 90 dfas

CAPTACIONES (Julio) 2,86 2,37 2,25
COLOCACIONES (Julio) 3,33 2,86 2,75
TASA ANUAL + UF

COLOCACIONES (Julio) 13,62 13,75 9,24
30 - 90 dias

COLOCACIONES (Julio) 13,32 13,96 9,03
90 - 365 dfas

CAPTACIONES (Julio

90 - 365 dias ' . 9,23 9,49 6,66
Libo (Agosto)

180 dfas 8,15 8,26 8,74
Prime (Agosto) 10,00 10,00 10,50

20

TASAS DE INTERES
ANUAL +U.F (80-365 dias)

13

13.96.

10

13,32

Wl TASA CAPTACION

7

0
9-2?; 9-“? 9,83
6,6(%

X Aé‘ 7
o /‘é
JUL10 1 MES ATRAS 1 ANO ATRAS

TASA COLOCACION
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DINERO Y PRECIOS
(Variacion peorcentual ultimos 12 meses)

Ultimo mes 1 mes atras 1 afio atras

I.P.C. (Agosto) 25,8 24,6 18,4
I.P.M. (Agosto) 19,7 19,4 17,8
M1A (Julio) 13,5 17,8 22,1
M2A (Julio) 33,8 36,0 34,9

5 VARIACION PORCENTUAL ULTIMOS DOCE MESES
38
258 24.6
23 o= 221
20 bevee 1 IS I S— !.S-éff
15 ooeee LL3:3 =
- : 18 Leren- é 2 ==
-3} T /f Z 7
7z 7
JULID | MES ATRAS 1 ANOD ATRAS
Bl irC MiA




. COMERCIO EXTERIOR
Cifras en millones de US$ acumulados ultimos 12 meses

Ultimo mes

1 mes atras

1 ano atras

EXPORTACIONES (Julio) 8.434  8.318 7.703
COBRE (Julio) 3.997 4.004 3.873
RESTO (Julio) 4.438 4.314 3.830
IMPORTACIONES (Julio) 6.880 6.868 5.836
BALANZA COMERCIAL (Julio) 1.450 1.867

1.554

10

SECTOR EXTERNO
MILLONES DE US$
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COMENTARIO ECONOMICO

UN PASO ADICIONAL HACIA EL FIN DE LA POLITICA DE AJUSTE

El 30 de octubre el Banco Central anuncié nuevas medidas
que tienden a flexibilizar la politica de ajuste que comenzd
a aplicarse en enero del presente afo.

La tasa de interés de los PRBC a 90 dias, que se mantenia
en 8,2% desde el 17 de agosto pasado, fue rebajada a 7,2%.
Adicionalmente se anunciaron reducciones en las tasas de la
linea de redescuento y en las comisiones cobradas a las
operaciones swaps.

El mercado financiero reacciondé inmediatamente ante estas
medidas. La tasa de captacidn (real anual) de las operaciones
reajustables a 90 dias se redujo de 6,89% a 6,08% el dia
siguiente del anuncio, estabilizando posteriormente en un
nivel levemente inferior a 6%.

Con esto, las actuales tasas registran niveles gque son
inferiores a la mitad de aqgquellos observados en el mes de
marzo del presente afno ( casi 14% a fines de marzo) y son
ademas apreciablemente menores a las vigentes. un afio atras
(86,6% a comienzos de noviembre de 1989).

Si bien las tasas de colocacién no han respondido con una
caida similar a la que muestran las de captacidén, vy
consecuentemente han aumentado los spreads, se han observado
entre marzo y fines de octubre reducciones de casi 6 puntos
porcentuales en éstas. La tasa de colocacidén que alcanzdé en
marzo una cifra promedio de 16,47%, mostraba a fines de
octubre niveles inferiores a 11% y <deberia bajar
adicionalmente, en el curso del mes de noviembre, como
consecuencia de las medidas del 30 de octubre pasado.

Las actuales tasas ya no deberian ser, en consecuencia,
un obstaculo para gque 1la economia retome una senda de
crecimiento que sea compatible con los objetivos de un
apropiado desarrollo econdémico y social. Disipados los
temores de un potencial descontrol de 1los equilibrios
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externos o de un desborde inflacionario, las autoridades
econdémicas podran aplicar en los préximos meses una politica
monetaria menos restrictiva que procure un crecimiento
econdmico anual del orden del 5%.

El Ministro de Hacienda ha afirmado (12 de noviembre) que
estarian dadas las condiciones para una reactivacién de la
economia (bajas tasas de interés y un proceso de inversidn
muy vigoroso) y que "el resto tenemos que ponerlo los
chilenos: buena voluntad, trabajo, esfuerzo, optimismo y
empujar hacia adelante”.

Cabria agregar que para lograr esto se requiere que los
chilenos tengamos confianza en las autoridades econdmicas y
esto estd condicionado a que las politicas implementadas por
ellos se mantengan dentro de ciertos lineamientos basicos. En
primer lugar 1las medidas econdmicas deben permitir e
incentivar la libre iniciativa privada dentro de un marco de
competencia interna y apertura al exterior. En segundo lugar
se debe evitar caer en politicas populistas, las cuales
siempre terminan imponiendo altos <costos a (quienes
precisamente se queria beneficiar.

Por ultimo, es absolutamente indispensable alcanzar, a la
brevedad posible, una estabilidad de tipo institucional,
especialmente en aquellas legislaciones que pueden alterar en
forma importante el desempefio de las empresas. Entre ellas,
la Ley Laboral y la Ley de Pesca. Asimismo, sera muy
conveniente que el ejecutivo sefiale el calendario de
modificaciones constitucionales. Para gque un pais pueda
aspirar a un progreso sostenido, no cabe duda que es
indispensable el contar con la estabilidad de las reglas del
juego, que hacen posible evaluar, en el debido horizonte, los
proyectos de inversioén.




IMPORTANTE CAIDA EN AGREGADOS MONETARIOS Mi Y M1A

En la primera quincena de octubre se observéd una fuerte
tendencia descendente en los agregados monetarios M1' y M1a2,
Al punto que los stocks alcanzaron ciertos dias cifras
cercanas e incluso levemente inferiores a las de iguales
fechas del afno pasado. Vale decir: jcrecimiento monetario
anual igual a cero!. Si consideramos ademés gue la tasa de
inflacién en los uUltimos 12 meses alcanza al 30,4%, se tiene
que la caida de dichos agregados monetarios en términos
reales es verdaderamente notable.

No obstante, la tasa de inflacidén parece no obedecer los
principios econdémicos ortodoxos, al menos en el corto plazo.
Lo cierto es que en octubre, el IPC experimentd un alza de
3,8% y la tasa anualizada de los ultimos tres meses alcanza
al 52%.

Sin embargo, si creemos que 1los efectos del bajo
crecimiento monetario repercuten con algun rezago en los
precios, deberiamos esperar una importante caida en la
inflacidén en los préximos meses.

FUERTE FRENO AL CRECIMIENTO DE LAS IMPORTACIONES

En el mes de septiembre las importaciones FOB alcanzaron
un valor de US$ 523 millones. Esta cifra es igual a la
registrada en igual mes del afno anterior, es decir el
incremento respecto al mismo mes del afio pasado fue nulo,
pese a que el alza del precio del petrdleo significé un gasto
en dicho item US$53 millones superior al afio pasado.

Sumados los primeros nueve meses del ano, las
importaciones FOB muestran un incremento de 8,1% respecto a
igual periodo de 1989. Esta cifra es significativamente
inferior al 38% de expansién que registraron 1las

1 : : . . . .
Incluye circulante mds cuentas corrientes del sector privado no financiero netos de encaje.

2 Incluye M1 més depésitos a la vista distintos de cuentas corrientes




importaciones los primeros nueve meses del afio pasado
respecto a igual periodo del afo anterior. Sin duda, el
proceso de ajuste econdmico que ha vivido el pais en el curso
del afno, ha incidido directamente en el menor ritmo de
crecimiento gque muestran las importaciones.

Por su parte, las exportaciones han experimentadc un
incremento de 4,5% en los primeros nueve mneses del afho,
comparado con el mismo periodo del afio 1989. Los menores
precios de productos tales como el cobre, harina de pescado
y celulosa han contribuido en gran medida a neutralizar el
aumento que muestran las cantidades fisicas exportadas.

El resultado conjunto de exportaciones e importaciones
FOB, arroja un saldo de la balanza comercial acumulado a
septiembre de US$1.149 millones. Esta cifra es, por las
razones antes analizadas, inferior en US$ 114 millones al
saldo registrado en igual fecha de 1989.

La balanza comercial (acumulada de los ultimos 12 meses)
alcanzdé a septiembre de 1990 un saldo de US$1.417 millones.
Tomando en cuenta el saldo observado en el uUltimo trimestre
del afio pasado (US$315 millones), es posible esperar que el
superavit comercial en 1990 alcance una cifra entre los
US$1.300 y US$1.400 millones. Si bien este resultado seria
unos US$180 & US$280 inferior al de 1989, no se presentan
problemas desde el punto de vista de los equilibrios externos
puesto que la cuenta de capitales arroja el presente afo un
superavit considerablemente mayor al registrado en 1989. Cabe
sefialar que las reservas internacionales netas del Banco
Central en los primeros diez meses del afnc han experimentado
un incremento de mas de US$2.000 millones.
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INDICADORES CLAVES

Ultimo mes

1 mes atras

1 ano atrés

PRECIOS ACCIONES (IG?A)

888,5

Base: dic.1980=100 (30 Oct.) 872,9 - 647,4
NUMERO DE QUIEBRAS (Oct.) s 11 12
INDICE DE TIPO DE CAMBIO REAL o : _
Base: abril 1978=100 (Agosto) 147,3 146,6 - 159,3
BRECHA DOLAR OFICIAL~-LIBRE - ‘
(30 Octubre) 0,9% 0,2% 12,5%
TENDENCIAS BANCO CENTRAL

4.987 4.292 2.700

(Millones US$) (30 Octubre)
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" PRECIOS INTERNACIONALES

Ultimo mes

1l mes atras

1 ano atras

LIBO (Promedio octubre)

180 dias (porcentaje) 8,18% 8,21% 8,65%
PRIME (Promedio octubre) 10,00% 10,00% 10,50%
PRECIO DEL COBRE (Londres)
Ctvos.US$/Libra 124,9 131,0 129,8
(promedio Octubre)
PRECIO DEL PETROLEO (Brent)
US$/Barril (30 Octubre) 34,9 40,8 18,2
PRECIO HARINA DE PESCADO
US$/Ton (30 Octubre) 490,0 455,0 342,7
PRECIO CELULOSA BLANQUEADA
US$/Ton (30 Octubre) 650 710 792
Ll
ci8e DIAS)
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PRODUCCION Y VENTAS FISICAS
Variacién porcentual ultimos 12 meses

~ 60~

Ultimo mes |1 mes atras|l afho atras

PRODUCCION INDUSTRIAL SOFOFA
(Septiembre) -5,6 0,7 2,3
VENTAS INDUSTRIALES SOFOFA
(Septiembre) 2,5 -2,6 4,0
VENTAS REALES SUPERMERCADOS
(Camara Nac.de Comercio) 0,2 4,9 -4,3
(Septiembre)
VENTAS REALES COMERCIO
MINORISTA (Camara Nac. de -7,4 2,7 -0,5
Comercio) (Septiembre)

PRODUCCION-VENTAS

INDUSTRIALES, SOFOFA

UARIACION PORCENTUAL ULTIMOS DOCE MESES

o "“0:6 .sve

SEPTIEMBRE

1 MES ATRAS | ANO ATRAS

BB PRODUCCION VENTRS




'EMPLEO Y REMUNERACIONES -

—lé(—

|Ultimo mes |1 mes atras|1 afo atras
N® DE EMPLEADOS, MILES ; - .
(Jullo-Septxembreﬁ“~~ o - 4,327,8. -4.322,5 4,289,0
N® DE DESOCUPADOS, MILES o ‘ |
(Jullo—Septlembre) - -305,4 ...311,7 294,8
TASA DE DESOCUPACIO} BRI IRy
(Julio-Septiembre) 6,6% 6,7% 6,4%
INDICE DE REMUNERACIONES - : .
REALES Base: abril 1989=100 98,3 101,9 99,0
(Septiembre) Lo
VARIACION REMUNERACIONES
REALES ULTIMOS 12 MESES -0,7% 2,1% 2,8%
(Septlembre)

NUMERO DE DESOCUPADOS

(MILES DE PERSCNAS)

m;‘

| s
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3e5.4 1.7
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TASAS DE INTERES
(porcentajes)

TASA NONINAL MENSUAL 30-90 ds.|Ultimo mes |1 mes atrds|l afio atras|

CAPTACIONES (Octubre) . 4,67 3,14 2,62
COLOCACIONES (Octubre) . ' 5,23 3,42 3,04
TASA ANUAL + UF ‘ Ultimo mes |1 mesvatrés 1 ano atras

COLOCACIONES 30 - 90 dias
(Octubre) | 11,75 12,81 10,91

COLOCACIONES 90 - 365 dias
(Octubre) 11,74 13,05 11,06

CAPTACIONES 90 - 365 dias ,
(Octubre) 7,25 8,52 - 8,62

TASAS DE INTERES

ANUAL +U.F (99-367 dias?
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(Variacién porcentual dltimos 12 meses)

DINERO Y PRECIOS

— | 6§‘~.

Ultimo mes

1 mes atras

1 afio atras

I.P.C. (Octubre) 30,4 29,3 21,4
I.P.M. (Octubre) 27,4 23,7 21,1
M1A (15 de Octubre) 12,6 14,2 11,6
M2A (15 de Octubre) 31,8 30,4 26,2

DINERO Y PRECIOS

40 VARIACION PORCENTUAL ULTIMOS DOCE MESES
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_ COMERCIO EXTERIOR
(Cifras en millones de US$ acumulados ultimos 12 meses)

Ultimo mes |1 mes atras|l ano atras
EXPORTACIONES (Septiembre) 8.325 8.347 8.100
COBRE (Septiembre) 3.825 3.866 4.196
RESTO (Septiembre) 4.500 4.481 3.904
IMPORTACIONES (Septiembre) 6.908 6.908 6.157
BALANZA COMERCIAL (Septiembre) 1.417 1.439 1.943

SECTOR EXTERNO

MILLONES DE USS$

18 CIFRAS ACUMULADAS ULTIMOS DOCE MESES
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COMENTARIO ECONOMICO

PRBC: CAEN NUEVAMENTE LAS TASAS DE INTERES

‘El 26 de noviembre el Banco Central. anuncié una nueva
reduccién en la tasa de interés de los PRBC a 90 dias. La tasa de
-7,2%, que se mantenia desde el 30 de octubre pasado, fue rebajada
esta vez a 6,8%.

El mercado financiero tendié a reaccionar en un primer
instante ante esta caida en la tasa de los PRBC reduciendo la tasa
de captacién (real anual) de las operaciones reajustables a 90 dias
de 6,0% a 5,9%, al dia siguiente del anuncio. Sin embargo, dicha
tendencia a la baja no prosperd y la mencionada tasa se estabilizé
en niveles similares a los observados antes de la rebaja en la tasa
de los PRBC (alrededor de 6%).

Con esto, la diferencia entre ambas tasas (aquella de los PRBC
y la tasa de captacién de mercado) se redujo en 0,4 puntos
porcentuales, haciendo relativamente menos atractivos los papeles
del Banco Central.

No obstante, en la coyuntura actual, la tasa de los PRBC a 90
dias es suficiente y tal vez mds que suficiente para incentivar a
los inversionistas a comprar los instrumentos que el instituto
emisor necesita colocar.

Surge, sin embargo, la duda sobre si la tasa de 6,8% sera lo
suficientemente atractiva para cubrir con nuevas colocaciones los
vencimientos de PRBC que ocurriran entre enero y marzo del préximo
afio. Se estima que los vencimientos de papeles del Banco Central,
en dicho periodo, ascienden a 240.000 millones de pesos,
concentrandose mas de un 60% de estos vencimientos en el mes de
enero.

Para dar una dimensién de las cifras, cabe sefialar que el
monto de los vencimientos de enero representan mas del 40% de la
base monetaria de la economia (stock de emisién). Esto significa
que el Banco Central esta obligado a cubrir una parte importante
de 1los vencimientos con nuevas colocaciones, aunque las
circunstancias actuales le permiten dejar vencer parte de estos
papeles, con el propdésito de inyectar liquidez a la economia para
ayudar a la reactivacién del sector productivo.




PROGRAMA MONETARIO PARA 1991

De acuerdo al programa monetario presentado por las
autoridades a fines de noviembre pasado, durante 1991 la politica
monetaria continuara teniendo como objetivo primordial el control
de la inflacién. Se habla de que en 1991 la inflacidén podria caer
significativamente por debajo de 20%.

Segun este programa, en 1991 la expansién real de la demanda
de dinero (M,A) alcanzaria una cifra del orden de 20%, en tanto que
el circulante se incrementaria en alrededor de 18%, en términos
reales. Este crecimiento de las necesidades de liquidez -se
afirma- - estaria en estrecha relacién tanto con 1la expansiodn
proyectada del PGB (entre 4 a 5%), como con el descenso esperado
en las tasas nominales de interés.

De ser correcta esta afirmacién del crecimiento de las
necesidades de liquidez de la economia, es posible que el Banco
Central no enfrente serios problemas con los vencimientos de
papeles que se avecinan, puesto que podria dejar vencer parte de
los mismos para inyectar mayor liquidez. De no ser asi -si la
demanda de dinero crece significativamente menos de 20% en términos
reales-el instituto emisor se vera frente al dilema de alzar
nuevamente las tasas de los PRBC ‘o0 aceptar una mayor tasa de
inflacién que podria superar el 30% anual.

¢Cuan razonable es el supuesto de un crecimiento de la demanda
de dinero de 20%, en términos reales?

Si se toma en cuenta que el agregado monetario M,A experimentd
en los meses de octubre y noviembre caidas, en términos reales, del
orden del 16%, respecto a iguales meses del afo anterior, no
resulta tan desmesurado pensar que dichas caidas puedan recuperarse
una vez que. se estabilice el crecimiento del nivel de precios y las
tasas nominales de interés alcancen niveles mds bajos. Este
fendmeno estaria manifestandose ya en el curso del mes de
diciembre.

Si a este 16% de crecimiento real por motivo “recuperacién"
se le agrega otro 4 6 5% por el crecimiento del PGB, se tiene que
la estimacién de las autoridades es perfectamente factible.
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BALANZA DE PAGOS 1991

Junto con el programa monetario para 1991, las autoridades
entregaron las proyecciones de la balanza de pagos. Segun éstas,
la balanza comercial alcanzaria en 1991 un superavit de US$651
millones (mé&s de US$700 millones inferior al del presente afio), un
déficit en la cuenta corriente de US$1.971 millones y un saldo
negativo en la balanza de pagos que asciende a US$154 millones, el
que se compara muy desfavorablemente con el superavit del orden de
US$2.000 millones que registraria este afio.

El deterioro que se proyecta en la balanza comercial se debe,
fundamentalmente, a una estimacién bastante pesimista del precio
del cobre (93 centavos de US$ por 1libra) para 1991. Otros
supuestos utilizados en esta estimacién son: un precio del
petréleo de US$24 por barril; un crecimiento del quantum de las
exportaciones de 7,5% para el cobre y 8,5% para el resto; un
incremento de 4% en los precios de las exportaciones no cupriferas
y un crecimiento del valor de las importaciones de algo mads de 8%.

De acuerdo a nuestras estimaciones para un escenario normal,
el cual difiere de aquel que asume la proyeccidén oficial en un
precio del cobre mas optimista (105 centavos de US$ por libra) y
un crecimiento menos optimista en el precio de las exportaciones
no cupriferas (2%), se alcanzarian los siguientes resultados:

Superavit balanza comercial =  US$901 millones
Déficit cuenta corriente US$1.747 millones
Saldo balanza de pagos US$70 millones




INDICADORES CLAVES

Ultimo mes |1 mes atras|1 afio atras
PRECIOS ACCIONES (IGPA)
Base: dic.1980=100 (30 Nov.) 1.012,2 872,9 668,2
NUMERO DE QUIEBRAS (Nov.) 5 9 6
INDICE DE TIPO DE CAMBIO REAL
Base: abril 1978=100 (Octubre) 145,2 143,7 160,0
BRECHA DOLAR OFICIAL-LIBRE :
(30 Noviembre) 0,3% 0,9% 11,6%
TENENCIAS BANCO CENTRAL
(Millones US$) (30 Noviembre) 5.397 4,986 2.936,
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PRECIOS INTERNACIONALES

Ultimo mes |1 mes atrdas|l afo atras
LIBO (Promedio Noviembre)
180 dias 8,18% 8,18% 8,34%
PRIME (Promedio noviembre) 10,00% 10,00% 10,50%
PRECIO DEL COBRE (Londres)
Ctvos.US$/Libra 117,5 124,9 117,5
(promedio Noviembre)
PRECIO DEL PETROLEO (Brent)
US$/Barril (30 Noviembre) 34,6 34,9 17,8
PRECIO HARINA DE PESCADO
US$/Ton (30 Noviembre) 535,0 490,0 362,5
PRECIO CELULOSA BLANQUEADA .
US$/Ton (30 Noviembre) 650 650 784
H&leS)
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PRODUCCION Y VENTAS FISICAS
Variacién porcentual udltimos 12 meses

~1%5-

Ultimo mes |1 mes atrds|l afno atrés

PRODUCCION INDUSTRIAL SOFOFA
(Octubre) 0,2 -5,6 0,4
VENTAS INDUSTRIALES SOFOFA
(Octubre) 2,7 2,5 2,0
VENTAS REALES SUPERMERCADOS
(Camara Nac.de® Comercio) -1,4 0,8 -2,0
(Octubre)
VENTAS REALES COMERCIO
MINORISTA (Camara Nac. de -6,4 -6,1 4,3
Comercio) (Octubre)

PRODUCGION-VENTAS

-6

-8

INDUSTRIALES, SOFOFA

. VARIACION PORCENTUAL ULTIMOS DOCE MESES

2.7 2.5
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EMPLEO Y REMUNERACIONES

Ultimo mes |1 mes atras|1 afio atras
Ne DE EMPLEADOS, MILES .
(Agosto~Octubre) ‘ 4.350,3 4.327,8 4.318,0
N DE DESOCUPADOS, MILES
(Agosto-Octubre) 301,8 305,4 296,6
TASA DE DESOCUPACION
(Agosto-Octubre) 6,5% 6,6% 6,4%
INDICE DE REMUNERACIONES
REALES Base: abril 1989=100 98,1 98,3 97,5
(Octubre)
VARIACION REMUNERACIONES
REALES ULTIMOS 12 MESES 0,6% -0,6% -0,6%
(Octubre)

{MILES DE PERSONAS)>

400

NUMERO DE DESOCUPADOS

301.8 385.4 296.6
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OCTUBRE - 1 MES ATRAS | ANO ATRAS
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- DESOGUFPACION

o PORCEHTAJE

6.4

BCTUBRE
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T aN0 ATRAS

SALARIOS REALES

VARIACION PORCENTUAL ULTIMOS DOCE MESES
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8.6

beoess

poeeonen

-8.6
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TASAS DE INTERES

(porcentajes)

TASA NONINAL MENSUAL 30-90 ds.

Ultimo mes

1 mes atras

1 ano atras

CAPTACIONES (Noviembre)

COLOCACIONES (Noviembre)

TASA ANUAL + UF Ultimo mes |1 mes atras|l ano atras
COLOCACIONES 30 - 90 dias
(Noviembre) 9,85 11,75 11,70
COLOCACIONES 90 - 365 dias )
(Noviembre) 10,00 11,74 11,53
CAPTACIONES 90 - 365 dias .
(Noviembre) : 5,90 7,25 8,57
TASAS DE INTERES
ANUAL *UF (90-365 dias?
14 PORCENTAJE
: 11.74
12 11.53
o
19 feewrovmeesnne > NP enone ;?:
'
8 T2, :ﬁ
5.9
5 pme Lt unes ﬁ
PR _ﬂ ......
2 b R | R Z ;
Z)
NOUIEMBRE 1 MES ATRAS 1 ANO ATRAS

M TASA CAPTACION

TASA COLOCACION
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DINERO Y PRECIOS

(Variacién porcentual udltimos 12 meses)

— 60_

Ultimo nmes

1 mes atras

1 ano atras

21,1

I.P.C. (Noviembre) 29,4 30,4

I.P.M. (Noviembre) 26,5 27,4 23,1
M1A (Noviembre) 7,9 9,0 15,3
M2A (Noviembr?) 32,9 33,1 30,5

30

29

19

DINERO Y PRECIOS

40 VARIACION PORCENTUAL ULTIMOS DOCE MESES

30.4

21.1

7.9,

15.3

NOUIEMBRE

B we

1 MES ATRAS

B2 Mia

1 ANO ATRAS




COMERCIO EXTERIOR
(Cifras en millones de US$ acumulados ultimos 12 meses)
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Ultimo mes

1 nmnes atrés

1 ano atras

EXPORTACIONES (Octubre) 8.469 8.325 8.251
COBRE (Octubre) 3.809 3.825 4.266
RESTO (Octubre) 4.577 4.500 3.962
IMPORTACIONES {Octubre) 7.058 6.908 6.244
BALANZA COMERCIAL (Octubre) 1.411 1.417 2.007

12

SECTOR EXTER

MILLONES DE USS

CIFRAS ACUMULADAS ULTIMOS DOCE MESES

NO

8.469

8,325

8.251

244

OCTUBRE

RN EXPORTACIONES -

1 MES ATRAS

i ANO ATRAS

IMPORTACIONES
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COMENTARIO ECONOMICO

EXPANSION DE M1A

En el mes de diciembre, el agregado monetario M1A (promedio
mensual) experimenté un aumento de 23,6%, con respectc al mes

-anterior. La expansién en la base monetaria (emisién) contribuyé

en dos terceras partes a alcanzar este incremento; el otro tercio
se logré via un incremento en el multiplicador monetario (expansidn
en la creacién de dinero bancario). '

El fuerte aumento en este agregado monetario durante el mes
de diciembre, se debié, por una parte, a un fendémeno estacional
caracteristico del mes (cabe recordar que en diciembre de 1989 el
incremento de M1A, respecto al mes anterior, alcanzdé al 18,2%) y
por otra parte, a la reduccién de las tasas de inflacién y  la
consecuente caida en las tasas de interés nominales de corto plazo,
lo que sin duda ha provocado un aumento en la demanda por dinero,
lo cual se estaria reflejando en una expansién del agregado
monetario M1A que va mds alld de los factores estacionales.

Para ilustrar la idea anterior, cabe sefialar que, en el mes
de noviembre de 1990, M1A mostraba un nivel nominal 7,3% superior
al de igual mes de 1989, mientras que en diciembre dicho nivel
superaba en 12,3% al del mismo mes del afo anterior, en
circunstancias que 1la tasa de inflacién (ultimos 12 meses)
descendia en 2,1 puntos porcentuales, desde 29,4% a 27,3%.

Sin embargo, en términos reales el nivel de M1A, pese al
importante incremento observado en diciembre, aun permanece un
11,8% por debajo del nivel de diciembre de 1989. Esto da ciertas
bases para esperar que durante 1991, en la medida que se mantenga
controlada la tasa de inflacidén, se observe una recuperacion de los
niveles reales de este agregado monetario.
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VENCIMIENTOS DE PAPELES DEL BANCO CENTRAL

En los primeros 15 dias de enero, el Banco Central no ha
tenido mayores problemas con los fuertes vencimientos de papeles
que se producirdn en este mes (23,6 millones de UF).

La tasa de 6,8% (anual + UF) a la cual se estan célocando los
nuevos PRBC a 90 dias, ha resultado atractiva para los
inversionistas, frente a la tasa alternativa de alrededor de 6% que
ofrece el mercado financiero privado.

Un fendémeno importante de destacar, relacionado al vehcimiento
g’ y colocacién de nuevos papeles publicos, es el cambio que se esta
produciendo en 1la estructura de plazos. Dicho cambio esta
modificando el perfil de plazos de los instrumentos en poder del

 sector privado en favor del cortc plazo.

En concreto, ha existido una fuerte demanda por PDBC (pagarés
descontables del Banco Central), que tienen un plazo de maduracién
de 30 dias.

- 81 bien el Banco Central ha podido enfrentar hasta el momento
el problema de los fuertes vencimientos de papeles, colocando
nuevas emisiones y evitando asi una sobre-expansioén de la liquidez,
estas emisiones son a plazos que no superan los 90 dias y, en gran
parte, son colocaciones a 30 dias. Esto significa que el problema
de los fuertes vencimientos simplemente se estd trasladando a los
meses subsiguientes.

GUERRA EN EL GOLFO: EFECTOS EN LA BALANZA DE PAGOS

El 17 de enero, pocas horas después del inicio del ataque
aéreo a Bagdad, el precio del petrdleo sufrié una fuerte caida ante
las esperanzas de que la guerra en el Golfo seria corta. Al cierre
de los mercados, el precio del crudo Brent, para entrega en marzo,
se cotizéd en US$20,5 el barril, frente a los US$30 del dia
anterior.




No obstante, la situacién podria cambiar radicalmente en el
evento de que la guerra del Golfo Pérsico se prolongue y se
extienda a otros paises del Medio Oriente. Cabe también 1la
posibilidad de que los pozos petroleros sufran dafos durante los
combates, lo cual podria reducir significativamente la oferta
mundial de crudo, con la consecuente alza del precio para ajustar
las necesidades a las disponibilidades.

La invasidn de Irak a Kuwait, en agosto pasado, no provocd una
disminucién en la oferta mundial del crudo. Por el contrario, se
observé un incremento en ésta, debido a que la produccidén del resto
de los paises exportadores de petrdleo aumentd por sobre lo que los
paises antes mencionados dejaron de ofrecer en los mercados
internacionales.

Si los eventuales dafios a los pozos petroleros afectaran la
totalidad de 1la actual produccidén de Arabia Saudita, pais que
provee el 12% de la produccidén mundial, y Kuwait e Irak permanecen
fuera del mercado, se observaria, sin lugar a dudas, una reduccién
en la oferta mundial. Esto traeria consigo un alza en el precio
del crudo, a menos de que las reservas que Estados Unidos pudiera
poner a disposicién del mercado alcanzaran a satisfacer la demanda
durante el periodo de normalizacién de la produccién del Medio
Oriente.

Los efectos de estos acontecimientos sobre 1las cuentas
externas de nuestro pais, pueden ser considerables.

Un aumento de un délar en el precio del barril de petrdleo
significa un mayor gasto en importaciones de alrededor de US$ 50
millones anuales. Las autoridades proyectaron la balanza de pagos
con un precio del crudo de US$24 por barril, con lo cual ésta
arrojaba un saldo negativo de US$154 millones.

Si se diera un escenario negativo, y el precio del petrdleo
alcanzara un promedio anual entre US$35 y US$40 por barril, . 1la
balanza de pagos registraria un déficit entre US$720 millones y
US$970 millones en 1991. Todo esto suponiendo que el resto de los
supuestos de la proyeccion oficial de las cuentas externas no se
verian alteradas (precio del cobre = US$0,93 la libra; crecimiento
del PGB = 4,5%; inflacién externa 5%; tasa LIBO = 8,4%; etc.).
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INDICADORES CLAVES

Ultimo mes

1 mes atras

1 ano atras

PRECIOS ACCIONES (IGPA)

Base: dic.1980=100 (28 Dic.) 1.166,7 1.012,2 757,6
NUMERO DE QUIEBRAS (Dic.) 18 5 9
INDICE DE TIPO DE CAMBIO REAL

Base: abril 1978=100 (Nov.) 150,9 145,3 163,4
BRECHA DOLAR OFICIAL-LIBRE

(31 Diciembre) 0,2% 0,3% 7,3%
TENENCIAS BANCO CENTRAL :

(Millones US$) (31 Diciembre) 5.353 5.397

INDICE PRECIQO ACCIONES (IGFA)
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1208

FRERTEED Diarie

1166.7

1060 |-.... RSN .| ... Sy

DICIEMBRE

688 aeeo-SUNRRCIRRSRRRE | ool o vw e SUTUTINISUNPENE . 1, .. ... JSUR,

200 |.... R | NGRS | S

{ ES ATRAS

1 a0 ATRAS
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PRECIOS INTERNACIONALES

Ultimo mes |1 mes atrds|l afio atras
LIBO (Promedio diciembre)
180 dias 7,78% 8,02% 8,29%
PRIME (Promedio diciembre) 10,00% 10,00% 10,50%
PRECIO DEL COBRE (Londres)
Ctvos.US$/Libra 113,1 117,3 109,6
(Promedio diciembre)
PRECIO DEL PETROLEO (Brent)
Us$/Barril (31 Diciembre) 27,4 34,6 20,8
PRECIO HARINA DE PESCADO _
US$/Ton (31 Diciembre) 535,0 535,0 490,0
PRECIO CELULOSA BLANQUEADA
US$/Ton (30 Noviembre) 635 650 762
(I&BIB%S)

PORCENTAJE
12

7.78

8.82

DICIEMBRE

1 MES ATRAS

FUERTE: InForne tuincend! dance Central

1 ANG ATRAS
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PRODUCCION Y VENTAS FISICAS
Variacion porcentual udltimos 12 meses

—fl cLO\

Ultimo mes |1 mes atras|l afio atras
PRODUCCION INDUSTRIAL SOFOFA
(Noviembre) -0,8 0,2 0,3
VENTAS INDUSTRIALES SOFOFA
(Noviembre) -6,1 -5,5 3,6
VENTAS REALES SUPERMERCADOS
(Camara Nac.de Comercio) -1,7 -1,3 3,5
(Noviembre)
VENTAS REALES COMERCIO
MINORISTA (Camara Nac. de -3,6 -6,4 3,2
Comercio) (Noviembre)

PRODUCCION-VENTAS
INDUSTRIALES, SOFOFA

VARIACION PORCENTUAL ULTIMOS DOCE MESES

3.6

-6.1

NOUIEMBRE

I PRODUCCION VENTAS

1 MES ATRAS 1 ANO ATRAS




EMPLEO Y REMUNERACIONES

o Ultimo mes |1 mes atrds|1l afio atras

N°® DE EMPLEADOS, MILES
(Septiembre-Noviembre) 4.391,3 4.350,3 4.370,0
N® DE DESOCUPADOS, MILES |
(Septiembre-Noviembre) 295,0 301,8 271,8
TASA DE DESOCUPACION
(Septiembre-Noviembre) 6,3% 6,5% 5,9%
INDICE DE REMUNERACIONES
REALES Base: abril 1989=100 29,8 98,1 98,4
(Noviembre)
VARIACION REMUNERACIONES
REALES ULTIMOS 12 MESES 1,4% 0,6% 0,6%
(Noviembre)

NUME mmﬁgnzopﬁﬁag" PADOS .
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TASA DE
DESOCUPACION

g PORCENTAJE

NOVIEMBRE 1 MES ATRAS 1 ANO ATRAS

E!‘nh“g;!“e Rucionai de

SALARIOS REALES

VARIACION PORCENTUAL ULTIMOS DOCE MESES

8.6 8.6

e.
o NOUVIEMBRE 1 MES ATRAS 1 AND ATRAS

FUENTE:Elaboracion Ernpia basada
en informacion del INE




TASAS DE INTERES
(porcentajes)
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TASA NONINAL MENSUAL 30-89 ds.

Ultimo mes

1 mes atras

ano atras

CAPTACIONES (Diciembre).

COLOCACIONES (Diciembre)

TASA ANUAL + UF Ultimo mes |1 mes atras ano atras
COLOCACIONES 30 - 89 dias

(Diciembre) 9,97 9,84 12,25
COLOCACIONES 90 - 365 dias ‘

(Diciembre) 9,18 10,03 11,70
CAPTACIONES 90 ~ 365 dias

(Diciembre) 6,00 5,90 8,84

TASg\ I?E Igl RES
L +U.F (908~ dias)
14 PORCENTA.JE
11.7
12
. 16.03
10 18 ﬁ ¢ DR o0
- IS————
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2 b SR L.
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FRERTE: inForue fuincenal Bance Central )
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DINERO Y PRECIOS
(Variacién porcentual udltimos 12 meses)

Ultimo mes |1 mes atras|l ano atras
I.P.C. (Diciembre) 27,3 29,4 21,4
I.P.M. (Diciembre) 25,7 26,5 22,8
M1A (Diciembre) 12,3 7,3 25,3
M2A (Diciembre) 28,9 31,8 35,4

DINERO Y PRECIOS

40 VARIACION PORCENTUAL ULTIMOS DOCE MESES
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' COMERCIO EXTERIOR
(Cifras en millones de US$ acumulados iltimos 12 meses)

~lq4-

Ultimo mes |1 mes atras|l afio atras
EXPORTACIONES (Noviembre) 8.376 8.428 8.228
COBRE (Noviembre) 3.825 3.913 4.199
RESTO (Noviembre) 4.551 4.515 4.029
IMPORTACIONES (Noviembre) 7.041 7.051 6.401
BALANZA COMERCIAL (Noviembre) 1.335 1.404 1.827
SECTOR EXTFRNO
2 CIFRAS ACUMULADAS ULTIMOS DOCE MESES
18
8.376 8.428 8.228
G e LD -rus1
.481
6 oo T 7%
PR R s R
o
2 Z »}5 ------- Z
=
NOVIEMBRE 1 MES ATRAS 1 ANO ATRAS

BN EXPORTACIONES
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COMENTARIO ECONOMICO

MODIFICACION DE LA REGLA CAMBIARIA

El 29 de abril pasado el Banco Central decretd una revaluacion
del peso de 0,7%, a la vez que establecié que el délar se
reajustaria hasta el 9 de julio segun la evolucidén diaria de la UF,
sin descuento de inflacidn externa.

Esta medida, por consiguiente, no fue mds que un adelanto del
descuento por el efecto de 1la inflacién internacional, que
correspondia aplicar en dicho periodo. Esto significa que el 9 de
julio, el tipo de cambio real tendra exactamente el mismo valor que
el que hubiera tenido de no haberse tomado esta disposicion.

El objetivo de esta medida fue desalentar, por la via de
reducir su rentabilidad, el ingreso de capitales especulativos de
corto plazo. @Estos estarian contribuyendo en forma significativa
a la "sobreabundancia" de ddlares que conduce a que el valor de la
divisa toque el piso de la banda de flotacién. Lo anterior obliga
al Banco Central a comprar ddélares al mercado, para sostener su
precio, lo cual tiene como contrapartida un aumento de la emisidn.

MEDIDA DEL 29 DE ABRIL NO ALCANZO SU OBJETIVO

Pocos dias después (3 de mayo), el valor de la divisa volvio
a alcanzar el piso de la banda y el instituto emisor debid
intervenir comprando délares al mercado. Al parecer, la
eliminacién del descuento por inflacién internacional (0,3%
mensual) -que reduce en este porcentaje la rentabilidad de los
"capitales de arbitraje"- no fue suficiente para desincentivarlos.
La estabilidad de la economia chilena junto con la diferencial
entre la tasa de interés nacional y la internacional -la cual ha
mostrado una tendencia decreciente- han creado un estimulo
significativo a la entrada de capitales de corto plazo.

Las nuevas medidas no tardaron en llegar. El 14 de mayo el
Banco Central anuncié una serie de cambios que tenian por objeto
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elevar el valor de la divisa por sobre el piso de la banda de
flotacién. Por un lado, el instituto emisor redujo la tasa de
interés que paga por sus captaciones en moneda extranjera y aumento
de 40% a 60% el porcentaje de los depdésitos en moneda extranjera
que los bancos pueden destinar al financiamiento de operaciones de
comercio exterior.

Por otra parte, se limité el plazo para la addquisicidén de
divisas en el mercado formal para el pago de créditos o anticipos
de exportaciones y, particularmente, para la cobertura de pago
derivada de una operacién de importaciones. Esta medida persigue
anticipar la demanda por ddlares, por consiguiente, tendra como
consecuencia el alza del precio de la divisa en el corto plazo, sin
embargo, este efecto no serd permanente.

Las medidas antes sefialadas han logrado mantener la cotizacién
de la divisa por sobre el piso de la banda, no obstante todo hace
pensar. que el precio del ddélar deberia volver a bajar porque el
problema de fondo -la abundancia de divisas- no estd resuelto.

EL PROBLEMA DE FONDO

Las condiciones externas que enfrenta la economia chilena hoy,
hacen que sea muy dificil mantener un tipo de cambio real
consistente con la llamada estrategia exportadora.

El precio del cobre es hoy alrededor de 70% superior al
observado en 1985. El servicio de la deuda externa como porcentaje
de los ingresos provenientes de las exportaciones de bienes ha
caido desde 50% en 1985 a casi 20% en la actualidad.

Sin embargo, el indice de tipo de cambio real que calcula el
Banco Central de Chile, indica que éste es hoy 14% superior al
promedio observado en 1985.

¢Es posible mantener en estas circunstancias un tipo de cambio
real alto sin provocar trastornos en el resto del sistema?

Para asegurar (artificialmente) un tipo de cambio real alto,
las autoridades imponen un piso al valor nominal del ddélar, el que
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se va reajustando periédicamente de acuerdo a la diferencial entre
la inflacién interna y externa.

Cuando el precio de la divisa toca el piso de la banda, el
Banco Central debe intervenir en el mercado comprando délares para
impedir que la cotlzac1on de éstos caiga bajo la banda de
flotacién. En esta operacidén el instituto emisor expande la base
monetaria de la economia, lo cual crea problemas de control
inflacionario. "

La manifestacién de la inflacién en este proceso, no es mas
que una reacciodén natural de la economia para presionar hacia un
tipo de cambio real menor al que la autoridad pretende sostener.

Se entiende, por consiguiente, que el Banco Central no puede -
mantener artificialmente un tipo de cambio real por sobre su nivel
de equilibrio, sin generar problemas inflacionarios.

OPCIONES DE LA AUTORIDAD

Si la autoridad opta por dejar caer el tipo de cambio real,
significa poner marcha atrds a 1la estrategia de desarrollo
orientada "hacia afuera", que ha convertido en estos udltimos 15
anos al sector exportador en el motor del progreso de la economia
chilena. |

Si se quiere evitar 1lo anterior, sin crear problemas
inflacionarios, la politica econdmica debe apuntar a sostener un
tipo de cambio real alto por la via de incrementar la demanda por
divisas, ya sea permitiendo la salida de capitales chilenos al
exterior o procurando un mayor ritmo de expansién de la economia
(6% a 8%), que lleva consigo un incremento en el nivel de las
importaciones. También podria contribuir al incremento de estas
ultimas, una rebaja en los aranceles aduaneros.




INDICADORES CLAVES
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Ultimo mes |1 mes atras|l1l afno atréas

PRECIOS ACCIONES (IGPA)

Base: dic.1980=100 (30 Abril) 1.642,4 1.700,3 889,2
| PRECIOS ACCIONES (IPSA)

Base: dic.1989=100 (30 Abril) 159,1 155,0 72,7
NUMERO DE QUIEBRAS (Abril) 9 7 11

| INDICE DE TIPO DE CAMBIO REAL

Base: 1986 = 100 (Marzo) 100,7 103,6 107,1
|BRECHA DOLAR OFICIAL-LIBRE

(30 Abril) 0,5% 0,4% 2,4%
TENENCIAS BANCO CENTRAL

(Millones US$) (Abril) 5.678 5.836 3.269

BASE:

2508

INDICE PRECIO ACCIONES {(IGPA)
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TIPO DE SEC%M‘%IOO REAL
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PRECIOS INTERNACIONALES
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PORCENTAJE

12

10

1 MES ATRAS 1 ANO ATRAS

8.74"

Ultimo mes |1 mes atras|l afo atras
LIBO (Promedio abril)
180 dias 6,34% 6,63% 8,74%
PRIME (Promedio abril) 9,00% 9,00% 10,00%
PRECIO DEL COBRE (Londres)
CtVOS.US$/Libra 112,0 109,4 121,9
(Promedio abril)
PRECIO DEL PETROLEO (Brent)
US$/Barrjl (30 abril) 19,8 - 18,4 16,5
PRECIO HARINA DE PESCADO
US$/Ton (30 abril) 490,0 515,0 385,0
PRECIO CELULOSA BLANQUEADA _
US$/Ton (30 abril) 595 600 810
(1&9‘3&8)
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PRODUCCION Y VENTAS FISICAS
Variacién porcentual ultimos 12 meses

Ultimo mes |1 mes atras|l ano atras

PRODUCCION INDUSTRIAL SOFOFA

(Marzo) A -2,6 0,6 2,2
VENTAS INDUSTRIALES SOFOFA

(Marzo) ) -1,1 9,2 0,4
VENTAS REALES SUPERMERCADOS

(Camara Nac.de Comercio) 7,5 8,7 6,8
(Marzo)

VENTAS REALES COMERCIO
MINORISTA (Camara Nac. de 14,5 4,2 -2,3
Comercio) (Abril)

PRODUCCION-VENTAS
INDUSTRIALES, SOFCOFA
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EMPLEO Y REMUNERACIONES

Ultimo mes |1 mes atras|l afo atréas

N2 DE EMPLEADOS, MILES

(Enero-Marzo) 4.470,0 4.479,0 4.439,9
N< DE DESOCUPADOS, MILES

(Enero-Marzo) 297,6 270,4 . 248,6
TASA DE DESOCUPACION

(Enero-Marzo) 6,2% 5,7% 5,3%
INDICE DE REMUNERACIONES

REALES Base: abril 1989=100 111,3 111,5 - 103,7
(Marzo)

VARIACION REMUNERACIONES

REALES ULTIMOS 12 MESES 7,3% 6,8% 1,5%
(Marzo)
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TASAS DE INTERES
(porcentajes)
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TASA NOMINAL MENSUAL 30-89 ds.|Ultimo mes

1 mes atras

1l ano atras

CAPTACIONES (Abril) 1,62

COLOCACIONES (Abril) 1,95

TASA ANUAL + UF Ultimo mes |1 mes atras|1l afio atras
COLOCACIONES 30 - 89 dias
(Abril) 8,72 9,51 15,23
COLOCACIONES 90 - 365 dias
(Abril) 8,36 8,77 15,31
CAPTACIONES 90 - 365 dias
(Abril) - 5,50 5,71 11,73
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(Variacién porcentual dltimos 12 meses)

DINERO Y PRECIOS

—Zlo -

Ultimo mes

1 mes atras

1 afno atras

I.P.C. (Abril) 23,1 23,0 24,8
I.P.M. (Abril) 24,3 25,6 19,1
M1A (Abril) 42,4 47,5 21,1

26,8 29,9 33,9

M2A (Abril)
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(Cifras

COMERCIO EXTERIOR
en millones de US$ acumulados ultimos 12 meses)
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Ultimo mes |1 mes atras|l afo atras
EXPORTACIONES (Marzo) 8.480 8.399 8.016
COBRE (Marzo) 3.919 3.854 3.819
RESTO (Marzo) 4.561 4.545 4.197
IMPORTACIONES (Marzo) 6.987 6.976 6.809
BALANZA COMERCIAL (Marzo) 1.493 1.423 1.207

SECTOR EXTERNO

MILLONES DE USS

CIFRAS ACUMULADAS ULTIMOS DOCE MESES
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COMENTARIO ECONOMICO

NUEVAS MEDIDAS: (LOGRARAN SU OBJETIVO?

Desde fines de febrero del presente afio el Banco Central comenz6 a introducir modificaciones en
el plano cambiario con el objeto hacer despegar el tipo de cambio observado del limite inferior de la banda
de flotacion. En abril dichas modificaciones ocurrieron en tres oportunidades y a mediados de mayo, cuando
se alcanzo6 nuevamente el piso de la banda, las autoridades volvieron a tomar medidas tendientes a restringir
la oferta y estimular la demanda por divisas.

No obstante, las fuerzas del mercado guiadas por la abundancia relativa de doblares, fueron mds
poderosas y siempre el tipo de cambio observado volvig, después de un alejamiento transitorio, a tocar el
piso de la banda. '

El paquete de medidas que dieron a conocer el Ministro de Hacienda y el Presidente Subrogante
del Banco Central el dia 15 de junio pasado, persigue fundamentaimente el mismo objetivo que aquel de
las modificaciones en materia cambiaria que se venfan introduciendo desde fines de febrero.

Para lograr dicho objetivo se actud en esta oportunidad en tres frentes. Primero, se rebajé en 2%
el tipo de cambio "acuerdo”, con lo cual el piso de la banda también desciende en igual porcentaje.
Segundo, se rebajaron los aranceles aduaneros de 15% a 11%, lo cual estimula la-demanda por dolares vy,
en consecuencia, tiende a elevar el valor de la divisa (tipo de cambio observado). Tercero, se tomaron
medidas que tienden a desincentivar el ingreso de capitales del exterior (impuesto al ingreso de capitales
v encaje a los créditos externos).

Después de 15 dias de adoptadas las medidas, se puede observar que el dolar observado se ha
mantenido alrededor de 2% por sobre el limite inferior de la banda. Al parecer la trascendencia de las
Gltimas disposiciones permitird mantener ahora, el tipo de cambio observado alejado del piso de la banda
por un tiempo més prolongado que ¢l de las anteriores oportunidades.

HACIA UN PERIODO DE MENOR INFLACION

Si realmente se lograra mantener el dolar observado por sobre el limite inferior de la banda de
flotacién, se estaria eliminando una importante fuente expansiva de la emision (compras de divisas de parte

del Banco Central) y, por consiguiente, una importante fuente de presion inflacionaria.
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Adicionalmente, el Banco Central no se veria obligado a colocar una cantidad importante de nuevos
papeles (PDBC y PRBC) en el mercado, con el objeto de impedir un crecimiento excesivo en la emisién
monetaria.

S6lo bastarfa renovar los vencimientos de los documentes, que. estdn en el mercado
. fundamentalmente en poder de las instituciones financieras y de las AFP, para evitar un eventual
desequilibrio monetario.

Las tasas de 5,7% (anual + UF) y 5,9% (anual + UF) de corto y largo plazo respectivamente, que
ofrecen en la actualidad dichos papeles estdn por sobre las tasas de captacién de mercado y por consiguiente
no dificultan la renovacién de los mismos.

Se puede esperar, por lo tanto en este escenario, un situacién en la cual 1a tasa de inflaci6én anual
alcance una cifra cercana al 20% vy las tasas reales de interés no.sufran variaciones significativas. El Banco
Central podria aventurar una rebaja de las tasas de interés de sus papeles con el propésito de incentivar
mds aln la reactivacion, pero si esta trae aparejada un incremento en la demanda‘por crédito, los bancos
tenderfan a sustituir inversiones (documentos del Banco Central) por colocaciones y el problema de los
vencimientos podria hacerse critico nuevamente.

Cabe recordar que durante €l segundo semestre de 1990, el Banco Central enfrentd una situacion
bastante complicada por el hecho de encontrarse el d6lar observado pegado o en las cercanias del piso de
la banda. En primer lugar, se vio obligado a comprar una enorme cantidad de divisas (US$197 millones,
promedio mensual) para sostener ¢l valor de la divisa en dicho piso (de lo contrario, el mercado hubiera
revaluado el peso), y en segundo término, se vio obligado a colocar en el mercado una gran cantidad de
papeles para neutralizar (esterilizar en la terminologia técnica) la sustancial fuente expansiva de la emision
que significa la compra de divisas.

Si no se hubiese podido colocar en el mercado esa cantidad de papeles, la economia chilena habria
enfrentado a partir de julio del afio pasado un importante exceso de oferta monetaria que se habria
traducido, sin lugar a dudas, en una fuerte presion inflacionaria.

Sin embargo, el precio de evitar dicho "aluvién" de emisi6n, fue la alta tasa de interés que tuvieron
que ofrecer los papeles del Banco Central para ser atractivos en el mercado, lo cual signific6 un importante
freno a la expansién del sector productivo de la economia, que se reflej6 rdpidamente en una menor tasa
de crecimiento del PGB. ‘




- INDICADORES CLAVES
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Ultimo mes

1 mes atras

1 ano atras

PRECIOS ACCIONES (IGPA)

Base: dic.1980=100 (31 Mayo) 1.740,4 1.642,4 866,7
PRECIOS ACCIONES (IPSA) _
Base: dic.1990=100 (31 Mayo) 167,9 159,1 72,7
NUMERO DE QUIEBRAS (Mayo) 6 9 13
INDICE DE TIPO DE CAMBIO REAL
Base: 1986 = 100 {Mayo) 94,1 96,9 102,7
BRECHA DOLAR OFICIAL-LIBRE
(31 Mayo) 0,4% 0,5% 2,3%
RESERVAS INTERNACIONALES NETAS

5.786 3.536

BCO.CENTRAL (Mill.Us$) (Mayo)

5.679
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PRECIOS INTERNACIONALES
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Ultimo mes |1 mes atras|l aho atras
LIBO (Promedio mayo)
180 dias 6,18% 6,36% 8,64%
PRIME (Promedio mayo) 8,53% 9,00% 10,00%
PRECIO DEL COBRE (Londres)
Ctvos.US$/Libra 104,7 112,0 124,4
(Promedio mayo)
PRECIO DEL PETROLEO (Brent)
US$/Barril (31 de mayo) 19,0 19,8 16,0
PRECIO HARINA DE PESCADO :
US$/Ton (31 de mayo) 475,0 490,0 385,0
PRECIO CELULOSA BLANQUEADA
US$/Ton (31 de mayo) 560 595 600
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1 ANO ATRAS
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PRODUCCION Y VENTAS FISICAS

Variacién porcentual dltimos 12 meses

—Z (q—

Ultimo mes |1 mes atras|1l afo atras
PRODUCCION INDUSTRIAL SOFOFA o
(Abril) 3,8 -2,6 -2,6
VENTAS INDUSTRIALES SOFOFA
(Abril) 8,4 -1,0 6,5
VENTAS REALES SUPERMERCADOS |
(Camara Nac.de Comercio) 12,0 9,8 3,4
(Mayo)
VENTAS REALES COMERCIO
MINORISTA (Camara Nac. de 8,9 10,8 -2,4
Comercio) (Mayo)

PRODUCCION-VENTAS
INDUSTRIALES, SOFOFA
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EMPLEO Y REMUNERACIONES
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Ultimo mes |1 mes atras|l afio atras]|
N2 DE EMPLEADOS, MILES
(Febrero-Abril) . 4.438,0 4.470,0 4.,417,0
N® DE DESOCUPADOS, MILES
(Febrero-Abril) 293,8 297,6 260,8
TASA DE DESOCUPACION
(Febrero-Abril) 6,2% 6,2% 5,6%
INDICE DE REMUNERACIONES
REALES Base: abril 1989=100 110,6 111,2 104,5
(Abril)
VARIACION REMUNERACIONES
REALES ULTIMOS 12 MESES 5,8% 7,2% 1,2%
(Abril)
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TASAS: DE INTERES
(porcentajes)

Tz~

TASA NOMINAL MENSUAL 30-89 ds.

Ultimo mes

1 mes atras

1 ano atras

CAPTACIONES (Mayo)

COLOCACIONES (Mayo)

TASA ANUAL + UF Ultimo mes |1 mes atras|l ano atras
COLOCACIONES 30 - 89 dias

(Mayo) 8,73 8,72 14,66
COLOCACIONES 90 - 365 dias

(Mayo) 8,76 8,36 15,10
CAPTACIONES 90 - 365 dias

(Mayo) 5,46 5,50 10,97
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DINERO Y PRECIOS
(Variacién porcentual ultimos 12 meses)

Ultimo mes |1 me‘s atras .1 ano atrés
I.P.C. (Mayo) 24,1 23,1 2‘4,3 o
I.P.M. (Mayo) 26,3 24,3 | 17,2
M1A .(Mayo) : | 36,9 41,2 19,0"
M2A (Mayo) ‘ 27,8 27,2 ‘ | 36;5
\

DINERO Y PRECIOS

o VARIACION PORCENTUAL ULTIMOS DOCE MESES
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COMERCIC EXTERIOR ‘
(Cifras en millones de US$ acumulados ultimos 12 meses)

Ultimo mes |1 mes atras|1 éﬁo atrasi
EXPORTACIONES (Mayo) 8.495 8.540 8.295
COBRE (Mayo) 3.828 3.871 3.944
fRESTO (Mayo) 4.666 4.668 4'351“
;IMPORTACIONES (Mayo) 6.913 6.911 6.960
%BALANZA COMERCIAL (Mayo) 1.582 11.629 1.334 ;

SECTOR EXTERNO
MILLONES DE USS
, CIFRAS ACUMULADAS ULTIMOS DOCE MESES
£ beeeemmemnerereersrsnrseraenensnnnreeesrassansraeiesnrssnnnnranennrnnnane
8.495 8.540 8.295
o T A 5T o560
6 7 =% ZA......
&4 feeeee % % Z
2 beven 7 ZA|.. A
) é A ./f
MAYO 1 MES ATRAS 1 AKO ATRAS
MEE EXPORTACIONES IMPORTACIONES
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COMENTARIO ECONOMICO

DOLAR VUELVE AL PISO

\ _
Después de haberse mantenido un mes alejado del piso 'de la-banda de flotacién, el
18 de julio el délar observado volvid a tocar su limite inferior.

Esto podria interpretarse como un fracaso de las medidas adoptadas el 15 de junio
pasado y, en consecuencia, un eminente problema en el manejo de la politica monetaria del
Banco Central que podria comprometer el cumplimiento de la meta de inflacién para el afo
(18%). ‘

No obstante, las autoridades econdmicas no estan preocupadas al respecto y han
descartado la aplicacion de un nuevo paquete de medidas.

En primer lugar, estiman que el instituto emisor sera capaz de "esterilizar* (neutralizar)
cualquier incremento en la emision por concepto de compra de délares, por medio de la
colocacion de papeles del Banco Central en el mercado.

En segundo lugar, consideran que no existen razones para que el ddlar permanezca
sisteméticamente pegado al piso de la banda, porque se espera que en los préximos meses
se producird un repunte importante en el crecimiento de las importaciones y porque las
medidas adoptadas el 15 de junio no habrian acusado ain todo su impacto.

CAE EL TIPO DE CAMBIO REAL

Si el délar no logra despegar nuevamente del piso de la banda y permanece
sistematicamente ahi, aparte del potencial problema de control monetario antes mencionado,
significaré que el sector exportador habra perdido, efectivamente, dos puntos porcentuales de
competitividad, como consecuencia de la revaluacioén del 15 de junio.

Cabe recordar que la revaluacién del tipo de cambio ‘acuerdo de 2%, no traeria
problemas al sector exportador toda vez que el tipo de cambio observado mostrara una
tendencia creciente. Asi ocurri6 los primeros dias después de anunciadas las medidas. No




—2 26~

obstante, al volver el délar observado al piso de la banda la revaluacion se hizo efectiva y el
tipo de cambeo real cayé '

Si las autoridades son consecuentes con una politica de tipo de cambio real alto,
deberian, por consiguiente, encontrar una solucién de largo plazo a dicho problema
independiente de la preocupacién por la coyuntura.

La mantencion de un tipo de c_ambio real permanentemente alto (por sobre su valor de
- equilibrio) no parece ser una meta facil de alcanzar.

El propdsito de mantener esta variable pbr sobre su valor de equilibrio, no es otro que
incentivar el crecimiento del sector productor de bienes transables internacionalmente (ya sea
“exportables o importables), por conéigu'iente, ‘mas que una meta en si, la politica de tipo de
1éémbio real alto es un instrumento que persigue orientar una parte importante de los recursos
dé la economia hacia el sector que produce bienes transables.

Sm embargo, a medida que este sector se va desarroliando, comienza a producirse una
abundanc;a relatxva de divisas, la cual induce una reduccién del tipd de cambio real. Esto
ocurre, ya sea a través de una disminucion del tipo de cambio nominal o a través de un
lncremento del mvel de precios interno de los bienes no-transables, el cuals tiende a ajustar
el exceso de demanda que se produce en dicho sector cuando los recursos de la economia
se reorientan hacia ei ‘sector de los transables.

Una manera de evitar el virtual exceso de demanda que tiende a producirse en el
mercado domestaco de baenes o transables, es fomentar el ahorro interno de manera de evatar
presnones de demanda que puedan elevar los precios en este mercado‘

“Un mayor. ahorro mterno lmpllca un cambio en la composicién del gasto en favor de
la inversion y en contra del-consumo:’ Esto conduce, por razones estructurales, a una menor
demanda por bxenes no-transables y a-un lncremento en la demanda por transables lo cual
empu;a el tipo de camb|o real hacia amba

Alternativamente, medidas tales como la rebaja de aranceles, inducen una desviacién
del gasto en esta m:sma dtreccxén Y, por cons;gu:ente son favorables para mantener el tipo
de cambio real alto.
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INDICADORES CLAVES

Ultimo mes |1 mes atras|l aho atras
PRECIOS ACCIONES (IGPA)
Base: dic.1980=100 (28 Junio) 1.982,4 1.740.4 877,0
PRECIOS ACCIONES (IPSA)
Base: dic.1990=100 (28 Junio) 199,3 167,9 71,1
NUMERO DE QUIEBRAS (Junio) 9 6 14
INDICE DE TIPO DE CAMBIO REAL
Base: 1986 = 100 (Mayo) 94,1 96,9 102,7
BRECHA DOLAR OFICIAL-LIBRE
(28 Junio) 1,2% 0,4% 2,6%
RESERVAS INTERNACIONALES NETAS
BCO.CENTRAL (Mill.Us$) (Junio) 5.652 5.786 3.792

BASE:

INDICE PRECI

ACCIONES (IGPA)

DICIEMBRE 1980=16
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2000 |
15e0 ||
1000 |

500 k=~
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TIPO DE GAMBIO OBSERVADO BANCARIO

(Ultino dfa de cada mes)
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PRECIOS INTERNACIONALES
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Ultimo mes |1 mes atras|l afo atras
LIBO (Promedio junio) :
180 dias . 6,41% 6,18% 8,43%
PRIME (Promedio junio) 8,50% 8,53% 10, 00%
PRECIO DEL COBRE (Londres)
Ctvos.US$/Libra 101,4 104,7 117,2
(Promedio junio)
PRECIO DEL PETROLEO (Brent)
USS$/Barril (28 de junio) 18,3 19,0 15,7
PRECIO HARINA DE PESCADO
US$/Ton (28 de junio) 475,0 475,0 395,0
PRECIO CELULOSA BLANQUEADA
USS$/Ton (28 de junio) 560 560 600

AETS)

PORCENTAJE

18

"MES ATRAS

1 AND ATRAS




FREARELELGRERE

112.2

JUNIO 1 MES ATRAS 1 ANO ATRAS

PREGIQ, DEL, L HOLEO

38

1 MES ATRAS 1 AND ATRAS
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PRODUCCION Y VENTAS FISICAS
Variacién porcentual ultimos 12 meses

Ultimo mes |1 mes atras|l afio atras

PRODUCCION INDUSTRIAL SOFOFA
(Mayo) .

2,9 3,8 0,9
VENTAS INDUSTRIALES SOFOFA
(Mayo) 2,0 8,4 0,4
VENTAS REALES SUPERMERCADOS
(Camara Nac.de Comercio) 18,2 17,5 9,5

(Junio)

VENTAS REALES COMERCIO
MINORISTA (Camara Nac. de 13
Comercio) (Junio)

-
w

12,5 2,5

PRODUCCION-VENTAS
INDUSTRIALES, SOFOFA

VARIACION PORCENTUAL ULTIMOS DOCE MESES

10

o
-
FY

..............................

0.4
a
MAYD . i MES ATRAS 1 ANO ATRAS

I PRODUCCION  EZZJUENTAS
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EMPLEO Y REMUNERACIONES

Ultimo mes |1 mes atras|l afio atréas

Ne DE EMPLEADOS, MILES

(Marzo-Mayo) 4.375,8 4.438,2 4.373,5 |
Ne DE DESOCUPADOS, MILES ‘
(Marzo-Mayo) 302,9 293,8 282,9
TASA DE DESOCUPACION
(Marzo-Mayo) 6,5% _ 6,2% 6,1%
INDICE DE REMUNERACIONES , |
'REALES Base: abril 1989=100 109,5 110,6 105,2
| (Mayo)
| VARIACION REMUNERACIONES
'REALES ULTIMOS 12 MESES 4,1% 5,8% 2,0%
i (Mayo)

NUMERO DE ESOCUPADOS

- (MILES D RSONAS)

480

se0 b

288 p°

100 |

1 MES ATRAS 1 AND ATRAS




TASA DE
DESOCUPACION

PORCENTAJE

1 MES ATRAS 1 ANO ATRAS

SALARIOS REALES

VARIACION PORCENTUAL ULTIMOS DOCE MESES

1 MES ATRAS 1 ANO ATRAS
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TASAS DE INTERES
(porcentajes)

TASA NOMINAL MENSUAL 30-89 ds.

Ultimo mes

1 mes atras

afio atras

CAPTACIONES (Junio)

2,14

COLOCACIONES (Junio)

2,44

TASA ANUAL + UF Ultimo mes |1 mes atrés ano atras
COLOCACIONES 30 - 89 dias
(Junio) 8,19 8,73 13,75
COLOCACIONES 90 - 365 dias
(Junio) 8,80 8,76 13,96
CAPTACIONES 90 - 365 dias
(Junio) 5,31 5,46 9,49
TASAS DE INTERES
RNUAL +U.F (98-365 dfas)
PORCENTAJE ‘
20
e e — —
2z
.......................................................... 9.4
JUMNIO 1 MES ATRAS 1 AND ATRAS
BN TASA CAPTACION  EZZTASA COLOCACION




TASA DE INTE
90~

RES ANUAL + U.F

345 dias

i 1 J 1 1

3 1 i 1 i 1 1 1

Ja’n Feb Mar Apr May. Jun Jul Aus Sep Oct Nov Dec'Jan Feb Mar Apr May Jun

90

—— CAPTACIONES

=t COLOCACIONES

?1
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DINERO Y PRECIOS
(Variacién porcentual dltimos 12 meses)

Ultimo mes |1 mes atras|1l afo atras
I.P.C. (Junio)" ' 23,8 '24,3 24,8
I.P.M. (Junio) 27,0 26,3 17,4
M1A (Junio) 37,4 36,9 17,8
M2A (Junio) 30,7 27,8 35,9

DINERO Y PRECIOS

VARIACION PORCENTUAL ULTIMOS DOCE MESES

S8

49 I 374 36.9

24.8

A

1 MES ATRAS

1 ANO ATRAS

HPc ZZAMiA
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COMERCIO EXTERIOR
(Cifras en millones de US$ acumulados uUltimos 12 meses)

Ultimo mes |1 mes atras|l aﬁo.atrasg
EXPORTACIONES (Junio) 8.589 8.508 8.309 |
=COBRE (Junio) 3.811 3.833 4.002
RESTO (Junio) 4.778 4.675 4.308
;IMPORTACIONES (Junio) 6.975 6.940 6.850
%BALANZA' COMERCIAL (Junio) 1.613 1.568 1.459

Miles

12

JUNID 1t MES ATRAS 1 ANO ATRAS

M EXPORTACIONES  EZZ] IMPORTACIONES
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COMENTARIO ECONOMICO

LA REACTIVACION LLEGO

De acuerdo a los antecedentes entregados recientemente por el vicepresidente del
Banco Central, la economia chilena alcanz6 una tasa de crecimiento de 5,6% en el
segundo trimestre del presente afio. Esta cifra se compara muy favorablemente con

el 2,6% del primer trimestre y con el 2,1% observado en 1990.

Las perspectivas parecen ser promisorias. La tasa de expansidn del segundo
semestre podria bordear el 5%, con lo cual el crecimiento del afio 1991 se ubicaria

entre 4,5% y 5%, cifra.que se enmarca dentro de lo proyectado por las autoridades.

Preocupa, no obstante, que este mayor crecimiento econdmico se esta canalizando
en forma importante hacia un fuerte crecimiento en el consumo privado en desmedro
de la inversién, hecho que se ve corroborado en las cifras de importaciones, las cuales
muestran un aumento significativo en los bienes de consumo y una caida en los

bienes de capital.

TIPO DE CAMBIO REAL: (RECUPERARA TERRENO?

Pese a la reactivacién econémica, que se observa desde el segundo trimestre, las
importaciones no muestran un cambio de tendencia acorde con el mayor ritmo de
crecimiento. Contribuye en parte a este fendmeno, el hecho que el crecimiento se
esta traduciendo fundamentalmente en un mayor gasto en consumo y no en inversion,
dado que la inversion (particularmente la compra de maquinarias y equipos) tiene un

componente importado significativamente superior al del consumo.
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- Esto ha contribuido a retardar la eventual_recuperaciéﬁ de la paridad cambiaria,
la cual deberia hacer despegar definitivamente el valor del d6lar del piso de la banda
de flotacion y, en consecuencia, eliminarfa una importante fuente expansiva de la

emision.

Como es conocido, desde el 15 de julio pasado el délar se ha mantenido, con
breves interrupciones, pegado al piso de la banda y el Banco Central ha tenido que
comprar importantes sumas de divisas para mantener el precio. Sin embargo, el
instituto emisor ha logrado, hasta el momento, neutralizar los potenciales excesos de

oferta monetaria con la colocacién de papeles.

La colocacién se ha visto favorecida, especialmente desde el 6 de agosto pasado,
cuando se produjo la reduccion de las tasas de los fondos federales norteamericanos.
Este hecho hizo pensar que el Banco Central decretaria una rebaja de las tasas para

desestimular la entrada de capitales especulativos de corto plazo.

No obstante, la esperada rebaja de las tasas de interés, atin (26 de agosto) no se
produce. Las autoridades sostienen que dicha rebaja podria estimular el gasto, lo
cual, dadas las condiciones existentes de capacidad instalada, se traducirian en una
mayor tasa de inflacién. Cabe tener presente, sin embargo, que la autoridad no
puede reconocer anticipadamente, al igual que con el tipo de cambio, qué existe la

posibilidad que se produzcan modificaciones en el nivel de las tasas.




INDICADORES CLAVES
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Ultimo mes

1 mes atras

1 ano atréas

PRECIOS ACCIONES (IGPA)

Base: dic.1980=100 (31 Julio) 2.166,3 1.982.4 875,8

PRECIOS ACCIONES (IPSA)

Base: dic.1990=100 (31 Julio) 227,5 199,3 71,7

NUMERO DE QUIEBRAS (Julio) 7 9 9

INDICE DE TIPO DE CAMBIO REAL

Base: 1986 = 100 (Junio) 92,2 93,5 100,2

BRECHA DOLAR OFICIAL-LIBRE

(31 Julio) 0,4% 1,2% 2,1%

RESERVAS INTERNACIONALES NETAS

BCO.CENTRAL (Mill.US$) (Julio) 5.561 5.652 4.148
INDICE PRECIO AGCIONES (IGPA]

BASE:

2508
2000

1500 ' B

5088 |

JULIO

1 MES ATRAS

1 ANO ATRAS
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TIPO D%SECA lgg‘%lao REAL
200
150 b

g 108.2
K 2.2 e o)

100 |
se b

JURIO 1 MES ATRAS 1 ANO ATRAS

TIPO DE GAMBIO OBSERVADO BANCARIO

(Ultimo dia de cads mes)

320

249
240 -
222 -
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"PRECIOS INTERNACIONALES
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Ultimo mes |1 mes atras|l ano atrasj|
LIBO (Promedio julio)
180 dias 6,44% 6,41% 8,26%
PRIME (Promedio julio) 8,50% 8,50% 10,00%
PRECIO DEL COBRE (Londres) ’
Ctvos.US$/Libra 101,6 101,4 125,6
(31 de julio)
PRECIO DEL PETROLEO (Brent)
US$/Barril (31 de julio) 19,6 18,3 19,1
PRECIO HARINA DE PESCADO .
US$/Ton (31 de julio) 465 475 430
PRECIO CELULOSA BLANQUEADA
US$/Ton (31 de julio) 510 560 600
HIBR

PORCENTAJE

18

6.44

6.41

JULio

1

MES ATRAS

1 ANC ATRAS

8.26




P Cg O BRE
(P!zqon%m Inans nElé'ws%s /TIBRA)
140 125.6
120 b
181.6 101.4

1e@ |
go b
60 b
40 b
20 b

JULIO 1 MES ATRAS 1 ANO ATRAS

FRECIQ DEL, FEJROLEOC

38

1 MES ATRAS

1 AND ATRAS
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PRODUCCION Y VENTAS FISICAS
Variacién porcentual ultimos 12 meses

Ultimo mes |1 mes atras|l ano atras

PRODUCCION INDUSTRIAL SOFOFA

(Junio) 4,2 2,9 -3,8
VENTAS INDUSTRIALES SOFOFA -

(Junio) 6,5 2,0 0,0
VENTAS REALES SUPERMERCADOS

(Camara Nac.de Comercio) 15,8 7,8 1,2
(Julio)

VENTAS REALES COMERCIO
MINORISTA (Camara Nac. de 14,4 7,2 -4,0
Comercio) (Julio)

PRODUCCION~VENTAS
INDUSTRIALES, SOFOFA

VARIACION PORCENTUAL ULTIMOS DOCE MESES

6.5

27

-3.8

JUNIO i MES ATRAS 1 ANO ATRAS

S PRODUCCION UVENTAS




EMPLEO Y. REMUNERACIONES
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Ultimo mes |1 mes atras|{l ano atras
N¢¢ DE EMPLEADOS, MILES
(Abril-Junio) 4.332,6 4.375,8 4.350,2
N® DE DESOCUPADOS, MILES
(Abril=Junio) 314,2 302,9 302,1
TASA DE DESOCUPACION
(Abril-Junio) 6,8% 6,5% 6,5%
INDICE DE REMUNERACIONES :
REALES Base: abril 1989=100 108,9 109,5 104,6
(Junio)
VARIACION REMUNERACIONES
REALES ULTIMOS 12 MESES 4,1% 4,1% 1,8%
(Junio)

NUMERO DE DESOCUFPADOS

(MILES DE PERSONAS

400
314.2
300 b

200 p

180 F°

JUNIO

302.9

1 MES ATRAS

1 ANO ATRAS




TASA DE
DESOCUPAGION
PORCENTAJE
6.8
6.5 6.5
o i ]
JUNID 1 MES ATRAS 1 AND ATRAS

SALARIOS REALES

UARIACION PORCENTUAL ULTIMOS DOCE MESES

4.1 4.1
A
- -
L
> .
JUNIO 1 MES ATRAS

..............................

PR aee

i ANO ATRAS
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TASAS DE INTERES

(porcentajes)
TASA NOMINAL MENSUAL 30-89 ds.|Ultimo mes |1 mes atras|l afio atras
CAPTACIONES (Julio) 2,07 2,53 2,86
COLOCACIONES (Julio) 2,52 ' 2,91 3,73
TASA ANUAL + UF Ultimo mes |1 mes atras|l afo atras
COLOCACIONES 30 - 89 dias
(Julio) 8,66 8,19 13,62
COLOCACIONES 90 - 365 dias
(Julio) 8,25 8,80 13,32
CAPTACIONES 90 -~ 365 aias |
(Julio) 5,22 5,31 9,23
TASAS, DE INTERES

PORCENTAJE

28

1 MES ATRAS

'-TﬁSﬂ CAPTACION =223 TASA COLOCACION
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17

15

11

W I N w9

TASA DE INT;ERES ANUAL + UF

345 dias

134

L

d

L I 1 | 1 1 ! 1 ! [ }

1 1
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= CAPTACIONES =+ COLOCACIDNES
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DINERO Y PRECIOS

(Variacioén porcentual udltimos 12 meses)

Ultimo mes |1 mes atras|l afio atrds
I.P.C. (Julio) 24,0 23,8 24,6
I.P.M. (Julio) 24,8 27,0 19,4
M1A (Julio) 33,8 37,4 13,6
M2A (Julio) 31,4 30,7 33,8

S8

DINERO Y PRECIOS

48 k|

30

28 1

18 ET

VARIACION PORCENTUAL ULTIMOS DOCE MESES

33.8 =
% ...............................
24 y
JuLIo 1 MES ATRAS 10 ATRAs

1 ANO

BN Pc EZZ2Mia




COMERCIO EXTERIOR :
(Cifras en millones de US$ acumulados ultimos 12 meses)

—253 _

Ultimo mes |1 mes atras|l afio atrés
EXPORTACIONES (Junio) 8.589 8.508 8.309
COBRE (Junio) 3.811 3.833 4.002
RESTO (Junio) 4.778 4.675 4.308
IMPORTACIONES (Junio) 6.975 6.940 6.850
BALANZA COMERCIAL (Junio) 1.613 1.568 1.459

TT?H
SEC M LUNESED%(!-J';F RNO
Miles
12
18 |
8,589 8.588 8.309
8k 975 6.940 6.850
7z
Z| -, .
6 F 77
7
TN  ZZZlee A1
=
i
L - |-
@
JUNIO 1 MES ATRAS 1 ANO ATRAS
BN EXPORTACIONES B3 IMPORTACIOHES
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COMENTARIO ECONOMICO

ESTABILIDAD MONETARIA

A fines de agosto pasado la cantidad de dinero M1A, medida en términos reales, mostré
un incremento de 15% con respecto al mismo mes del afio anterior. En tanto que en
Q pesos corrientes (cifras nominales) dicho incremento alcanzé un 41,5%. Estas cifras se
enmarcan dentro del programa monetario de 1991, el cual contemplaba un crecimiento
de 20% en la cantidad real de dinero (debido a un aumento en la demanda por liquidez)

y una tasa de inflacién de 18%.

Si a la inflacién acumulada a agosto (11,4%) le agregamos un 1,5% mensual para los

cuatro meses restantes del afio, llegamos a un 18,2%, cifra_que calza bastante bien con
——"\w

el programa monetario.
o F e T

Por consiguiente, se disipan las dudas que existian a comienzos de afio acerca de la

)

viabilidad de dicho programa, el cual -ségln algunos especialiSiési‘ conduciria

- —

inevitablemente a un exceso de oferta monetaria el ritmo inflacionario

PN

" (dado que no crefan que la demanda por dinero pudiese sufrir una expansion significativa

en términos reales).

También comienzan a disiparse las dudas respecto a la capacidad que tiene el Banco

—e

Central para esterilizar los incrementos excesivos en la base monetaria (emision),

provenientes de las operaciones de cambio, a través de la colocacion de papeles en el

mercado.

Se ha visto que con tasas de interés considerablemente inferiores a las existentes en 1990,

el instituto emisor no ha tenido mayores problemas con la renovacién de los documentos




que vencian en el curso del afio. La cifra promedio de documentos del Banco Central en
manos del sector privado no financiero fue, en agosto de 1991, un 20% superior en
términos reales a la de igual periodo del afio pasado.

TASAS DE INTERES

Uno de los temas que ha generado mds polémica en las Gltimas semanas, es el que se
refiere a la posible rebaja en las tasas de interés de los documentos que emite el Banco
Cehtral. Las tasas de corto plazo se mantienen desde marzo en 5,7% (anual + UF), y las
la largo plazo en alrededor de 5,9% (anual + UF).

Un factor externo relevante en este tema, es la tendencia descendente que estin
mostrando las tasas de interés externas. Si la diferencial de tasas internas y externas
aumenta, entran del exterior mas capitales especulativos de corto plazo, los cuales generan
un problema monetario al Banco Central, toda vez que éste pretende impedir que el tipo

de cambio real baje.

A juicio de algunos especialistas, las tasas de los PRBC a 90 dias deberian disminuir a

niveles entre 5% y 5,2%. Esto eventualmente permmna, por una parte, segulr rcnovando

Para las autoridades econ6micas es de suma importancia mantener la inflacién bajo
control, lo cual requiere moderar €l crecimiento del consumo. Segin éstas, una rebaja en

las tasas de interés incentivaria el consumo y produciria un rebrote inflacionario en 1992.

No obstante, el Ministro de Hacienda ha reconocido que de mantenerse la actual
tendencia en las tasas de interés externas, las tasas internas necesariamente deberian|

seguirlas, para evitar que el tipo de cambio real contintie cayendo.
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Por su parte, el director de Estudios del Banco Central ha seiialado qué mientras se
mantenga el actual ritmo de expansién econémica (cercano al 6%) no es posible una
reduccion en las tasas de interés domésticas.

La decisién final dependerd fundamentalmente de la reaccién de los capitales externos
frente a las mayores diferenciales de tasas. Si se produjese nuevamente una entrada de
capitales de corto plazo de una magnitud significativa, y esto creara un problema de
control monetario importante al instituto emisor, la rebaja en las tasas no tardara,
independiente de sus efectos sobre la demanda interna. Por el contrario si no existiese tal
peligro, las autoridades preferirin mantener las tasas altas para impedir un posible

sobrecalentamiento de la economia.




INDICADORES CLAVES

Ultimo mes |1 mes atras|l1l afio atras

PRECIOS ACCIONES (IGPA) . - 7
Base: dic.1980=100 (30 Agosto)( 2.394,1 2.166,3 890,1
PRECIOS ACCIONES (IPSA) T (//”’F—“**“‘*\\-\ﬁ —
Base: dic.1990=100 (30 Agosto) 227,5 (i;fjﬁ
NUMERO DE QUIEBRAS (Agosto) 7 7
INDICE DE TIPO DE CAMBIO REAL
Base: 1986 = 100 (Junio) 93,5 100,2
BRECHA DOLAR OFICIAL-LIBRE
(30 Agosto) 0,4% 2,4%
RESERVAS INTERNACIONALES NETAS
BCO.CENTRAL (Mill.US$) (Agosto) 5.561 4.370

INDICE PREC ES (IGPA]]

Jeee

2500 }°

2000 k

1500 F°

1000 [

see |

AGOSTO 1 MES ATRAS

1 ANO ATRAS

-z58-




O REAL

TIPO DE CAMBI
BASE: 1586=168
200
1se b
e 100.2
. ¥2.T IS
180 b
so b
JUNIO 1 MES ATRAS 1 ANO ATRAS
—
)

320
300
280
240
240
220
200

|
TIPO DE CAMBIO

(Ultimo

OBSERVADO/ BANCARIO
dia de cada nes) i

ey
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PRECIOS INTERNACIONALES
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PORCENTRJE

16

AGOSTO

1 MES ATRAS

1 ANO ATRAS

Ultimo mes |1 mes atrds|l afo atras
LIBO (Promedio agosto)
180 dias 5,95% 6,44% 8,14%
PRIME (Promedio agosto) 8,50% 8,50% 10,00%
PRECIO DEL COBRE (Londres)
Ctvos.US$/Libra 103,0 101,6 134,0
(30 de agosto)
PRECIO DEL PETROLEO (Brent)
UsS$/Barril (30 de agosto) 20,6 19,6 26,8
PRECIO HARINA DE PESCADO
US$/Ton (30 de agosto) 475 465 440
.PRECIO CELULOSA BLANQUEADA
USS$/Ton (30 de agosto) 510 510 710
LIBO
(180 D
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60

48
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FRER 2 LELSQBRE

183

AGOSTO

1081.6

1 MES ATRAS

1 ANO ATRAS

oo

ewn
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PRECIQ DEL PETROLEO

BARRIL)

26.8

AGOSTO

1 MES ATRAS

1 ANO ATRAS
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PRODUCCION Y VENTAS FISICAS
Variacién porcentual udltimos 12 meses

Ultimo mes |1 mes atras|l ano atras

PRODUCCION INDUSTRIAL SOFOFA

(Julio) ‘ 1,0 4,2 1,4
VENTAS INDUSTRIALES SOFOFA

(Julio) 2,5 6,5 - -1,3
VENTAS REALES SUPERMERCADOS

(Camara Nac.de Comercio) 12,7 10,1 4,9
(Agosto) :

VENTAS REALES COMERCIO T
MINORISTA (Camara Nac. de 9,0 12,0 2,7
Comercio) (Agosto)

PRODUCCION-VENTAS
INDUSTRIALES, SOFOFA

UARIACION PORCENTUAL ULTIMOS DOCE MESES

8
65 -
éF
‘ 42
P SS——
2.5
2k l52// """ 1.4
0 K1
-2 J0LI0 T MES ATRAS 1 ANO ATRAS

M PRODUCCION UENTAS




EMPLEO Y REMUNERACIONES

—Z 6% —

Ultimo mes |1 mes atras|1l afo atréas

N¢ DE EMPLEADOS, MILES
(Mayo-Julio) 4.331,8 4.332,6 4.332,4
N°® DE DESOCUPADOS, MILES
(Mayo=-Julio) 346,3 314,2 312,9
TASA DE DESOCUPACION
(Mayo-Julio) 7,4% 6,8% 6,7%
INDICE DE REMUNERACIONES
REALES Base: abril 1989=100 107,5 108,9 105,6
(Julio)
VARIACION REMUNERACIONES

4{REALES ULTIMOS 12 MESES 1,8% 4,1% 2,7%
(Julio)

NUMERC DE DESOCUPADOS

(MILES DE PERSONAS)

J609

400 |
i 346.3
300 b7

280 b

.
1ee ¥

JULIO

314.2

312.9

1 MES ATRAS

1 ANO ATRAS




_ TASA DE
DESOCUPACION

PORCENTAJE

10

1 MES ATRAS 1 ANC ATRAS

-

s

SALARIOS REALES

VARIACION PORCENTUAL ULTIMOS DOCE MESES
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TASAS DE INTERES

(porcentajes)

TASA NOMINAL MENSUAL 30-89 ds.

Ultimo mes

1 mes atras

afnio atras

CAPTACIONES (Agosto)

COLOCACIONES (Agosto)

TASA ANUAL + UF Ultimo mes |1 mes atras afio atras
COLOCACIONES 30 - 89 dias
(Agosto) 8,89 8,66 13,13
COLOCACIONES 90 - 365 dias
(Agosto) 8,48 8,25 12,67
CAPTACIONES 90 - 365 dias
(Agosto) 5,25 5,22 8,75
TASAS DE INTERES
ANUAL +UF (98-365 dfas)
PORCENTAJE
20
15 [
12.67
z;ﬁ
“miﬁgég -

ABOSTO

N TASA CAPTACION

1 MES ATRAS

1 ANO

BZZ3 TASA COLOCACION

ATRAS

— 2 & 5—




TASA DE INTERES ANUAL + UF

90~ 345 dias

1 1
3 | ! 1 L L 1 1 1 1 | i ] 1 i I |
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(Variacion porcentual ultimos 12 meses)

DINERO Y PRECIOS

Ultimo mes {1 mes atras|1l afo atras
I.P.C. (Agosto) 23,0 . 24,0 25,8
I.P.M. (Agosto) 22,6 24,8 19,7
Ml1A (Agosto) 41,5 33,8 8,4
M2A (Agosto) 35,1 31,4 29,3

< s

50

40 |

30 1

20 k|

10

DINERO Y PRECIOS

UARIACION PORCENTUAL ULTIMOS DOCE MESES

41.5

ZZ

AGOSTO

1 MES ATRAS 1 A0 ATRAS

P EZAMIA
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COMERCIO EXTERIOR
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(Cifras en millones de US$ acumulados Udltimos 12 meses)
Ultimo mes |1 mes atras|1l afio atras
EXPORTACIONES (Julio) 8.599 8.595 8.453
COBRE (Julio) 3.733 3.811 4.012
RESTO (Julio) 4.867 4.784 4.441
IMPORTACIONES (Julio) 6.995 6.968 6.888
BALANZA COMERCIAL (Julio) 1.605 1.627 1.565
SECTOR EXIERNO
Miles
12
I eses 8.595 8.453
8r 5,995 .968 k.888
L - |-
L
|
. Jutlo 1 MES ATRAS 1 ANO ATRAS
I EXPORTACIONES EZZ1 IMPORTACIONES
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COMENTARIO ECONOMICO

INFLACION DE OCTUBRE

La aceleracion del ritmo inflacionario, durante el mes de octubre, ha creado cierta
inquietud en el ambito econémico nacional. La tasa de inflacién de 2,9% se compara

desfavorablemente con el 1,3% observado el mes anterior.

No obstante, seria muy precipitado adelantar que esto pueda interpretarse como un
fracaso en la politica por detener la inflacién. Si se mira un afio atrés, se tiene que
en octubre de 1990 la tasa de inflacion (dltimos 12 meses) alcanzaba la cifra de
30,4%. En octubre de 1991, dicha cifra asciende a s6lo un 17,8%.

Las perspectivas para el resto del afio indican que aun es posible terminar 1991 con
una tasa de inflacion en torno al 18,5%. Para que esto sea posible se requiere que
ep' noviembre y diciembre la variacion mensual del IPC sea de un 1%
‘aproximadamente. Cabe recordar que en 1990 dichas tasas fueron de 0,9% y 0,5%

respectivamente.

PERSPECTIVAS DE INFLACION PARA 1992

El programa monetario del Banco Central supone que la tasa de inflacién del afio
1992 se ubicard en un rango de 13% a. 16%. Esta estimacion se basa en un
crecimiento del producto (PGB) de alrededor de 5%, en un incremento de 12% real
en el agregado monetario M1A y en la mantencién de las tasas de interés de los

instrumentos del instituto emisor en niveles similares a los actuales.

—Z Fo-
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Si bien durante el presente afio, el incremento en términos reales del agregado
monetario M1A alcanzé cifras cercanas al 20% (debide a la mayor demanda por
liquidez), la evolucion de las cifras de septiembre y oetubre estaria indicando que
la demanda por saldos monetarios reales no podria crecer en lo sucesivo mucho mas

de lo que crece el producto de la economia.

La expansion M1A de septiembre (11,8%) habria elevado los saldos monetarios
reales como porcentaje del producto (M1A/IPC/IMACEC), por sobre su mnivel
demandado. Por consiguiente la alta inflacién de octubre no es otra cosa que el
mecanismo que tiene la economia para hacer volver a esta variable a un nivel

compatible con la demanda.

M1A/IPC/IMACEC
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Una reflexion de estas cifrés permiten dar una sefial de alerta al crecimiento del
MI1A (12% real) proyectado para 1992 en el programa monetario del Banco Central.
Si bien la tasa de inﬂécién proyectada es menor que la de 1991 (entre 2% y 5%
inferior), no es tan clarolj que este hecho pueda incentivar un incremento en la
démanda real por dinero de més del doble del crecimiento del producto. Dicho
fenémeno se dio durante este afio en gran medida porque la cantidad real de dinero
estaba en niveles anormalmente bajos hacia fines de 1990 (debido al ajuste), pero es
improbable que se repité durante 1992 porque ya se habria alcanzado un nivel de
eéuilibrio de largo plazo.

En consecuencia, si se desea lograr una meta de inflacién entre 13% y 16%, el
crecimiento del agregado monetario M1A contemplado en el programa monetario es
algo excesivo, toda vez que no deberiamos esperar un incremento en la demanda real
por dinero superior a 5% 6 6% en 1992.

—2Z37-




INDICADORES CLAVES
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Ultimo mes |1 mes atras|l1l ano atras
PRECIOS ACCIONES (IGPA)
Base: dic.1980=100 (30 Sept.) 2.739,8 2.394,1 882,1
PRECIOS ACCIONES (IPSA)
Base: dic.1990=100 (30 Sept.) 294,5 255,9 71,0
NUMERO DE QUIEBRAS (Sept.)_ 12 6 11
INDICE DE TIPO DE CAMBIO REAL
Base: 1986 = 100 (Julio) 93,7 92,4 100,6
BRECHA DOLAR OFICIAL-LIBRE
(30 Sept.) 0,6% 0,2% 0,2%
RESERVAS INTERNACIONALES NETAS
BCO.CENTRAL (Mill.US$)(Sept.) 5.808 5.760 4.291

gASE:

INDICE PREGlD%E 'ggqsl“qr;gees (IGPA)
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1 ANG ATRAS




TIPO C%
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PRECIOS INTERNACIONALES
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Ultimo mes |1 mes atras|l afio atras
LIBO (Promedio septiembre)
180 dias 5,77% 5,95% 8,21%
PRIME (Promedio septiembre) 8,25% 8,50% 10,00%
PRECIO DEL COBRE (Londres)
Ctvos.US$/Libra 107,3 103,0 137,5
(30 de septiembre)
PRECIO DEL PETROLEO (Brent)
US$/Barril (30 de septiembre) 21,3 20,6 40,8
PRECIO HARINA DE PESCADO
US$/Ton (30 de septiembre) 485 475 455
PRECIO CELULOSA BLANQUEADA
US$/Ton (30 de septiembre) 485 510 710

PORCENTAJE

18

b T 4

SEPTIEMBRE

1 MES ATRAS

1 AND ATRAS




-2 372¢4-

FREE 2 PERGRBRE
168
148 |
120
108
s
)
40
20
SEPMBE 1 NﬁTRS 1 '
PREG,%OLBE%ORPSE;EBOLEO
se '

435K 48.8

SEFTIEMBRE 1 MES ATRAS t AND ATRAS




PRODUCCION Y VENTAS FISICAS
Variacién porcentual ultimos 12. meses

Ultimo mes |1 mes atras|l afio atras

PRODUCCION INDUSTRIAL SOFOFA
(Agosto) -4,5 0,3 0,0
VENTAS INDUSTRIALES SOFOFA
(Agosto) 1,9 2,5 -2,4
VENTAS REALES SUPERMERCADOS
(Camara Nac.de Comercio) 13,6 15,6 0,8
(Septiembre)
VENTAS REALES COMERCIO
MINORISTA (Camara Nac. de 17,2 11,0 -6,1
Comercio) (Septiembre)

PRODUCCION-VENTAS

INDUSTRIALES, SOFOFA

UARIACION PORCENTUAL ULTIMOS DOCE MESES

¢ 2.5
! 1.9 %
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EMPLEO Y REMUNERACIONES
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Ultimo mes |1 mes atras|l afo atréas

N¢ DE EMPLEADOS, MILES
(Junio-Agosto) 4.361,3 4.331,8 4.322,5
N¢ DE DESOCUPADOS, MILES
(Junio-Agosto) 352,4 346,3 311,7
TASA DE DESOCUPACION
(Junio-Agosto) 7,5% 7,4% 6,7%
INDICE DE REMUNERACIONES .
REALES Base: abril 1989=100 106,5 107,5 105,3
(Agosto)
VARIACION REMUNERACIONES
REALES ULTIMOS 12 MESES 1,1% 1,8% 2,1%
(Agosto)

NUMERO D DEDp%%%C}:UPADOS

t (MILE
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TASA DE
DESOCUPACION

PORCENTAJE

AGOSTO 1 MES ATRAS 1 ANO ATRAS
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SALARIOS REALES

VARIACION PORCENTUAL ULTIMOS DOCE MESES

ABOSTO 1 MES ATRAS
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TASAS DE INTERES
(porcentaijes)
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TASA NOMINAL MENSUAL 30-89 ds.

Ultimo nes

1l mes atras

1 ano atras

CAPTACIONES (Septiembre)

1,58

3,14

COLOCACIONES (Septiembre)

2,00

3,42

TASA ANUAL + UF Ultimo mes |1 mes atrds|l afio atrés
COLOCACIONES 30 - 89 dias
(Septiembre) 8,47 8,89 12,81
COLOCACIONES 90 - 365 dias
(Septiembre) 8,07 8,48 13,05
CAPTACIONES 90 - 365 dias o
(Septiembre) 5,26 5,25 8,52
TASAS, PRINTRERES
PORCENTAJE
28
13F 13.05
18 ¢ 8.87 8.48 8.5
e
5.2 5.2 Z
s |+ o eee
SEPTIEMBRE 1 MES ATRAS 1 ANO ATRAS
I TASA CAPTACION 222 TASA COLOCACION




TASA DE INTERES ANUAL + UF
90~ 365 dias

19

17

1S

13

11

-]

~N

|

L 1 ! ] 1 1 1 ) 1 L 1 1 1 i 1 i 1 1 ]

Ja'n Feb Mar Apr Hay Jun Jul Aug Sep Oct Nov DeuIJan Feb Mar Apr May Jun Jul Aug STP
9@ \ ?1

%]

—+— CAPTACIONES —+— COLOCACIONES

-2 5(-




It

(Variacidén porcentual uGltimos 12 meses)

DINERO Y PRECIOS

—< 82—

Ultimo mes |1 mes atras|1l afno atras
I.P.C. (Septiembre) 18,8 23,0 29,3
I.P.M. (Septiembre) 17,7 22,6 23,7
M1A (Septiembre) 41,3 41,5 14,0
M2A (Septiembre) 34,9 35,1 30,1
DINERO Y PRECIOS
VARIACION PORCENTUAL ULTIMOS DOCE MESES
58
41.3 41.5
48 R zzZ R}l
77
7 29,3
30
23
N . |8 - ZZZ
14
1o b R
SEPTIEMBRE { MES ATRAS 1 ANO ATRAS
N (PC A MiA




COMERCIO EXTERIOR
(Cifras en millones de US$ acumulados ultimos 12 meses

-282_

Ultimo mes |1 mes atras|l afo atras
EXPORTACIONES (Agosto) 8.585 8.613 8.403
COBRE (Agosto) 3.646 3.733 3.929
RESTO (Agosto) 4.939 4.881 4.473
IMPORTACIONES (Agosto) 6.971 6.995 6.896
BALANZA COMERCIAL (Agosto) 1.614 1.619 1.506
SECTOR FEXTERNO
Miles
12
e —
8.585 8.613 8.403
&t .or1 NN . 995 £.896
6 T A " ", |
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COMENTARIO ECONOMICO

PERSPECTIVAS PARA 1992

Crecimiento Econdmico

Existe un amplio consenso entre los especialistas que se dedican a hacer pronoésticos
econémicos, que en 1992 se sostendra e incluso acrecentard, el ritmo de actividad que la
economia chilena ha mostrado en los ultimos meses. Las predicciones de la tasa de
crecimiento del PGB fluctian entre 5% y 6%. De acuerdo a nuestras proyecciones dicha
tasa alcanzaria al 5,8%.

A diferencia de 1991, que comenzd con un primer trimestre poco dindmico (2,7% de
crecimiento del PGB), se espera una importante expansién durante el primer trimestre
del préximo afo, la que podria ubicarse en torno al 6,4%. En los trimestres siguientes se
observaria una expansién mas moderada (5,5%, 5,7% y 5,4%, respectivamente), con lo

cual se terminaria el afio con un crecimiento, antes mencionado, de 5,8%.

Tasa de inflacién

Donde existe menos consenso es en los prondsticos acerca de la tasa de inflacién para
1992. La proyeccién y meta oficial es de 15%, en tanto que muchos entendidos en la
materia estiman que la tasa de inflacién del préximo afio bordearia el 20%.

Se alude que en 1991 la tasa de inflacién se vio favorecida por la caida del precio del

petréleo, la rebaja arancelaria y por la tendencia del tipo de cambio, el cual desde fines

de diciembre de 1990 a la fecha s6lo ha aumentado un 10,5%. Estos hechos habrian

amortiguado una tendencia inflacionaria que serfa mayor a la observada en el presente

afio y por consiguiente en 1992 tenderia a aflorar.




Las autoridades econdmicas argumentan que, por otro lado, hubo otros factores que
contribuyeron a aumentar las presiones inflacionarias, tales como los reajustes salariales
los cuales estaban afectados por la inflacién del perfodo pasado (recuérdese que la tasa
de inflacién de 1990 ascendi6 a 27,3%).

No obstante el principal argumento de las autoridades es que en 1991 lograron la meta
de 18%, vale decir rebajaron la tasa de inflacién del periodo anterior en 9 puntos
porcentuales, peSe a todo el excepticismo que existia cuando se presenté el programa
monetario de 1991. Se dudaba que la demanda real por dinero podia aumentar en un
20% y auments; se temia que el Banco Central tendria serios problemas con los
vencimientos de sus papeles y el stock de éstos en manos del sector privado no financiero
se incrementd en més de 40%. ' '

La meta de 15% para 1992 parece ser razonable. La inflacién minima compatible con
el equilibrio presupuestario del Banco Central es inferior a 10%. Por consiguiente, el
cumplimiento de la meta dependera en gran medida de la evolucién que experimenten
factores de costos tales como las remuneraciones y los precios de los insumos importados.

Desempleo y remuneraciones

En materia de desempleo, se espera que durante el préximo afio la tasa de desocupacion
fluctte entre 5,8% y 7,5%, alcanzando su punto més alto, al igual que en el presente afio,
durante el tercer trimestre. ’

Las remuneraciones en tanto, atenuarian el fuerte crecimiento observado en 1991 (mas

de 5% en términos reales), ubicindose en cifras del orden 2% o 3%.

Cuentas externas

El panorama de las cuentas externas para 1992 se ve un poco menos favorable que en
el presente afio en cuanto al superévit comercial y al déficit de la cuenta corriente de la
balanza de pagos, pero sin problemas de financiamiento. Por el contrario, al igual que en

1991 se observaria un incremento en las reservas internacionales del Banco Central.
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Segiin nuestras proyecciones, la balanza comercial arrojarfa un superavit del orden de los
US$1.460 millones, producto de exportaciones por US$9.520 millones e importaciones por
US$8.060. Estas cifras resultan mas optimistas que aquellas de la proyeccion oficial (Banco
Central) donde el superévit comercial alcanza a s6lo US$918 millones.

De acuerdo a lo anterior, la cuenta corriente acusaria un déficit de US$780 millones, cifra
que duplica el monto del déficit esperado para 1991. La proyeccién oficial es ain menos
optimista arrojando un déficit de US$1.325 millones.

Finalmente, segin nuestros cilculos las reservas internacionales netas del Banco Central
se incrementarian en alrededor de US$880 millones. La cifra estimada por las autoridades
asciende a s6lo US$343 millones.
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INDICADORES CLAVES

Ultimo mes |1 mes atras|1l afno atras

PRECIOS ACCIONES (IGPA)

Base: dic.1980=100 (29 Nov.) 2.458,2 2.596,6 1.018,9
PRECIOS ACCIONES (IPSA)

Base: dic.1990=100 (29 Nov.) 266,7 277,5 88,9
NUMERO DE QUIEBRAS (Noviembre) 7 11 5

INDICE DE TIPO DE CAMBIO REAL
Base: 1986 = 100 (Octubre) 93,1 94,9 98,6

BRECHA DOLAR OFICIAL-LIBRE
(29 de Noviembre) 0,2% 1,5% 0,3%

RESERVAS INTERNACIONALES NETAS
BCO.CENTRAL (Mill.USS$) (Oct.) 5.934 5.808 4.987

INDICE P@SECIO AGCIONBES (1GPA)
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TIPO DE CAMBIO REAL
BASE: 1986=160
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PRECIOS INTERNACIONALES
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Ultimo mes |1 mes atrds|l afo atras
LIBO (Promedio octubre)
180 dias 5,48% 5,77% 8,16%
PRIME (Promedio octubre) 8,00% 8,25% 10,00%
PRECIO DEL COBRE (Londres)
Ctvos.US$/Libra 104,8 108,5 117,3
(29 de noviembre)
PRECIO DEL PETROLEO (Brent)
UsS$/Barril (29 de noviembre) 20,1 22,1 34,6
PRECIO HARINA DE PESCADO ' |
US$/Ton (292 de noviembre) 565 530 535
PRECIO CELULOSA BLANQUEADA
USS$/Ton (29 de noviembre) 485 485 650
LIBO
(189 BIAS)

PORCENTAJE
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OCTUBRE

1 MES ATRAS

1 AND ATRAS

8.16




160

148 &

129

106 ¥

80

60

40

2e

NOUVIEMBRE 1 MES ATRAS 1 ANO ATRAS

NOVIEMBRE 1 MES ATRAS 1 ANO ATRAS

—Z (-




‘PRODUCCION Y VENTAS FISICAS
Variacién porcentual ultimos 12 meses
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Ultimo mes |1 mes atras|l ano atras
PRODUCCION INDUSTRIAL SOFOFA
(Septiembre) 4,8 -4,5 -6,0
VENTAS INDUSTRIALES SOFOFA
(Septiembre) 0,1 1,9 3,1
VENTAS REALES SUPERMERCADOS
(Camara Nac.de Comercio) 18,0 10,0 -1,4
(Octubre)
VENTAS REALES COMERCIO
MINORISTA (Camara Nac. de 17,1 11,0 -6,4
Comercio) (Octubre)

PRODUCCION-VENTAS
INDUSTRIALES, SOFOFA
UARIACION PORCENTUAL ULTIMGS DOCE MESES
6 4.8
PR —— pr—
1.9 ------------
2 | =
o U 8.1 ?é;
O
g Jeprreme s
8 -4,5
B S
-6
) SEPTIEMERE T MES ATRAS 1 aﬂo'arnns
WM PRODUCCION  EZZIVENTAS




—z Q3

EMPLEO Y REMUNERACIONES

Ultimo mes |1 mes atras|l afho atras

N¢ DE EMPLEADOS, MILES

(Julio-Septiembre) 4.392,3 4.361,3 4.327,8
Ne DE DESOCUPADOS, MILES

(Julio-Septiembre) 357,1 352, 4 305, 4
TASA DE DESOCUPACION

(Julio-Septiembre) 7,5% 7,5% 6,6%

INDICE DE REMUNERACIONES

REALES Base: abril 1989=100 108, 4 106,5 101, 6

(Septiembre)

VARIACION REMUNERACIONES

REALES ULTIMOS 12 MESES 6,7% 1,1% -0,6%

(Septiembre)

NUMERO DE DESOCUFPADOS

(MILES DE PERSONAS)
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TASAS DE INTERES
(porcentajes) -
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TASA NOMINAL MENSUAL 30-89 ds.

Ultimo mes

1 mes atras

afio atras

CAPTACIONES (Octubre)

COLOCACIONES (Octubre)

TASA ANUAL + UF Ultimo mes |1 mes atréas ano atras
COLOCACIONES 30 - 89 dias
(Octubre) 8,41 8,47 11,75
COLOCACIONES 90 - 365 dias
(Octubre) 8,14 8,07 11,74
CAPTACIONES 90 - 365 dias
(Octubre) 5,31 5,26 7,25
"TASAS DE INTERES
ANUAL +U.F (90-369 dias)
PORCENTAJE
29
e Bl
11.74
T.29
OCTUBRE 1 MES ATRAS 1 ANO ATRAS
Il TASA CAPTACION BEZZ1 TASA COLOCACION
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TASA DE INTERES ANUAL + UF

90~ 345 dias
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TASA DE INTERES ANUAL + UF

90~ 345 dias
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DINERO Y PRECIOS
(Variacién porcentual ultimos 12 meses)

Ultimo mes |1 mes atras|l afio atras
I.P.C. (Octubre) _ 17,8 18,8 30,4
I.P.M. (Octubre) _ 13,9 17,7 27,4
M1A (Octubre) | 53,4. 41,3 8,7
M2A  (Octubre) ' 32,6 ’ 34,9 32,8

DINERO Y PRECIOS

UARIACION PORCENTUAL ULTIMOS DOCE MESES
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COMERCIO EXTERIOR

—Z 99

(Cifras en millones de US$ acumulados ultimos 12 meses)

IR EXPORTACIONES 223 IMPORTACIONES

Ultimo mes |1 mes atras|l afio atras
| EXPORTACIONES (Octubre) 8.784 8.683 8.431
COBRE (Octubre) 3.584 3.591 3.9816
RESTO (Octubre) 5.200 5.092 4.515
IMPORTACIONES (Octubre) 7.142 7.074 7.051
BALANZA COMERCIAL (Octubre) 1.643 1.610 1.380
SECTOR EXTERNO
MILLONES DE USS$
Miles
12
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8.784 8.683 8.431
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COMENTARIO ECONOMICO

CRECIMIENTO MONETARIO

- Entre diciembre de 1990 y el mismo mes de 1991, el agregado monetario M1A (promedio
mensual) experimenté un incremento de 40%, cifra que coincide exactamente con aquella

presupuestada por las autoridades en el programa monetario para 1991.

Hace 12 meses atras algunos estimaron que dicho incremento era inconsistente con una

meta de inflacion de 18%, dado que suponifa implicitamente un aumento en la cantidad
" real de dinero del orden del 18%. Hoy observamos que la cantidad real de dinero
(M1A/IPC) efectivamente subié un 18% en el afio 1991 y que no existe una presidn
inflacionaria latente. La tasa de inflacién para enero de 1992 se estima en 0,9% y no
estd favorecida por una caida significativa en el precio del petréleo ni por una rebaja de

aranceles ni por una reduccién en el tipo de cambio.

¢Qué significa esto? . Significa que la cantidad real de dinero que observamos hoy, pese
a que es un 18% superior a la de 12 meses atrés, estd en un nivel de equilibrio. En
consecuencia el fuerte aumento en la cantidad nominal de dinero (40%) registrado en los
dltimos 12 meses, simplemente permitié ajustar la cantidad real de dinero, la cual en 1990

habia experimentado una caida de 11,5% en términos reales.

Como se puede apreciar en el grafico de la pagina siguiente, la cantidad real de dinero
como proporcion del producto (M1A/IPC/IMACEC), muestra a diciembre de 1991 un
nivel que esta bastante cercano al promedio de los Gltimos 5 afios (representado por la

linea horizontal).
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RESULTADOS ANO 1991

Finalizado el afio 1991, podeinos sefialar que en materia econdmica los resultados
obtenidos son bastante mejores que los esperados. El PGB experimentd un crecimiento
del orden del 5,5%; la tasa de inflacién se redujo de 27,3% a 18,7%; los salarios reales
aumentaron en mas de 5%; la tasa de interés real de colocacién baj6é de 13,3% + UF
(promedio 1990) a 8,5% + UF (promedio 1991) y la balanzé comercial arroj6é un saldo

positivo aproximadamente US$300 millones superior al saldo del afio anterior.

Dentro de los aspectos negativos destaca el incremento en la tasa de desocupacion la
cual alcanzdé un promedio del orden del 6,5%, que se compara desfavorablemente con
el promedio de 6,0% observado en 1990, Otro aspecto negativo, relevante para el sector
exportador, es la caida en el tipo de cambio real el cual mostré en 1991 un nivel
promedio 7% inferior al de 1990. |




- S o 3.

Dentro de los aspectos positivos que present6 la coyuntura externa cabe sefialar la caida
en las tasas de interés internacionales. La tasa LIBO baj6 de un 8,32% (promedio 1990)
a un 6,07% (promedio 1991). Otros aspectos positivos son el incremento que
éxpen'mentaron los precios de algunos de nuestros principales productos de exportacién
(harina de pescado, fruta fresca y pescados) y la caida en el precio del petrdleo crudo
(alrededor de 6%). '

No obstante la coyuntura externa témbi_én mostrd aspectos hegativos. El precio promedio
del cobre cayé de 120,9 USe¢ la libra en 1990 a 106,1 US¢ en 1991 (reduccién de 12%)

y el precio de la celulosa blanqueada se redujo en alrededor de 18%.

En resumen el afio 1991 fue, en general, un afio bueno para la economia chilena, con
una coyuntura externa que mostrd aspectos positivos y negativos, los cuales en términos

globales se neutralizaron.




INDICADORES CLAVES
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Ultimo mes |1 mes atras|l aho atras
PRECIOS ACCIONES (IGPA)
Base: dic.1980=100 (30 Dic.) 2.483,7 2.458,2 1.116,7
PRECIOS ACCIONES (IPSA) |
Base: dic.1990=100 (30 Dic.) 266,2 266,7 100,0
NUMERO DE QUIEBRAS (Diciembre) 3 7 18
INDICE DE TIPO DE CAMBIO REAL
Base: 1986 = 100 (Noviembre) 99,0 98,5 108,9
BRECHA DOLAR OFICIAL-LIBRE
(30 de Diciembre) 0,8% 0,2% 0,2%
RESERVAS INTERNACIONALES NETAS
BCO.CENTRAL (Mill.US$) (Dic.) 6.639 6.294 5.347

INDICE PBIESEGlO ACCIONES (1GPA)
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PRECIOS INTERNACIONALES -
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Ultimo mes |1 mes atras|l afio atras
LIBO (Promedio diciembre) : :
180 dias 4,57% 5,05% 7,78%
PRIME (Promedio diciembre) 7,25% 7,58% 10,00%
PRECIO DEL COBRE (Londres) .
Ctvos.US$/Libra 99,1 104,8 113,1
(30 de diciembre)
PRECIO DEL PETROLEO (Brent)
US$/Barril (30 de diciembre) 18,0 20,1 27,4
PRECIO HARINA DE PESCADO '
US$/Ton (30 de diciembre) 540 565 535
PRECIO CELULGCSA BLANQUEADA
US$/Ton (30 de diciembre) 485 485 650

LIBO

(186 DIAS)

PORCENTAJE
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PRODUCCION Y VENTAS FISICAS
Variacién porcentual ultimos 12 meses
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Ultimo mes |1 mes atras|1l afo atrés
PRODUCCION INDUSTRIAL SOFOFA
(Noviembre) 2,5 4,5 -1,2
VENTAS INDUSTRIALES SOFOFA
(Noviembre) 2,4 14,7 -6,1
VENTAS REALES SUPERMERCADOS
(Camara Nac.de Comercio) 18,0 14,9 -0,2
(Noviembre)
VENTAS REALES COMERCIO
MINORISTA (Camara Nac. de 14,3 14,8 -2,6
Comercio) (Noviembre)
PRODUCCION-VENTAS
INDUSTRIALES, SOFOFA
UARIACION PORCENTUAL ULTIMOS DOCE MESES
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EMPLEO Y REMUNERACIONES
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Ultimo mes |1 mes atras|l afo atras
N2 DE EMPLEADOS, MILES
(Septiembre~Noviembre) 4.472,7 4.423,6 4.391,3
N¢ DE DESOCUPADOS, MILES
(Septiembre-Noviembre) 302,7 334,3 295,0
TASA DE DESOCUPACION
(Septiembre-Noviembre) 6,3% 7,0% 6,3%
INDICE DE REMUNERACIONES
REALES Base: abril 1989=100 109,1 108,0 103,1
(Noviembre) '
VARIACION REMUNERACIONES
REALES ULTIMOS 12 MESES 5,8% 6,5% 1,4%
(Noviembre)
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TASAS DE INTERES

(porcentajes)

= 30—

TASA NOMINAL MENSUAL 30-89 ds.

Ultimo mes

1 mes atras

1 ano atras

CAPTACIONES (Diciembre)

COLOCACIONES (Diciembre)

TASA ANUAL + UF Ultimo mes |1 mes atras|l ano atras
COLOCACIONES 30 - 89 dias
(Diciembre) 8,09 8,23 9,97
COLOCACIONES 90 - 365 dias
(Diciembre) 7,65 8,03 9,18
CAPTACIONES 90 - 365 dias
(Diciembre) 4,78 5,01 6,00
TASAS DE INTERES
ANUAL +U.F (90-365 dfas)
PORCENTAJE
15
18 kT ye
2.65 g.03
.7 ssé%g
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DINERO Y PRECIOS
(Variacién porcentual dltimos 12 meses)

Ultime mes {1 mes atrds|l afio atras
I.P.C. (Diciembre) 18,7 17,8 27,3
I.P.M. (Diciembre) 16,5 15,0 25,7
M1A (Diciembre) 40,0 46,2 11,9
M2A (Diciembre) 36,1 32,5 28,9

DINERCQ Y PRECIOS

VARIACION PORCENTUAL ULTIMOS DOCE MESES
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COMERCIO EXTERIOR
(Cifras en millones de US$ acumulados ultimos 12 meses)

~314-

Ultimo mes |1 mes atras|l afo atras
EXPORTACIONES (Noviembre) 8.789 8.764 8.373
COBRE (Noviembre) 3.549 3.572 3.829
RESTO (Noviembre) 5.240 5.193 4.545
IMPORTACIONES (Noviembre) 7.280 7.176 7.041
BALLANZA COMERCIAL (Noviembre) 1.509 1.588 1.332
SECTOR EXTERNO
MILLOHES DE US$
Miles
12
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8.789 8,764 8.373
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