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INFORME DEL COMITE ECONOMICO SOBRE EL CAMBIO EN LA

STTUACION DE LA ECONOMIA DERIVADO DEL ACTO ELECCIONARIO.
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asta el 3 de Septiembre pasado la econo-
mia chilena se desenvolvia en plena normalidad y las infor-
maciones disponibles sefialaban que los ritmos de crecimiento
eran satisfactorios.

Con posterioridad a esta fecha, g\ pRoCceso
aconbmico se ha visto seriamente alterado,poni@pdéyen serio
peligro los resultados esperados y anulando“el efBebp-posiEl-
vo de las politicas econbdmicas qué’ZI“éBEZEEEBMha venldo sSOS~
teniendo arménicamente durante los®GlEimos afios.

Para poner en evVidencia esta situacibdn
este informe contiene, en p;iﬁg;_;ugar, un cuadro resumido
que incluye las cifras mas, importantes sobre la evolucibn

de la economia hasta el 2¥ d& Agosto. En seguida, se descri--
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ben los efectos derivados del camblo ocurrldo en el comporta-
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miento del sistemdecPndlico después de la eleccibn presiden-
cial. Finalmaptoggse sefiala el alcancerde los instrumentos

de que dispone, €l Goblerno para paliar la situacidén y las con-
secuendiasfque pueden derivarse de su utiiizacién dentro del
mapeo %en que actualmente se desenvuelve la economia del pais.

1.4 BALANCE DE LA SITUACION ECONOMICA DEL PALS Al 3 BE SEP~

TIEMBRE

Hasta el 3 de Septiembre de 1970 la econo-
mia nacional mostraba una evolucidn ié&vorable y los diferen—
tes indicadores estaban sefialando que se trataba de un afio

en que se alcanzarian niveles de actividad satisfactorios,



superiores a Jdos registrados en 1969. Las tendencias obser-

vadas en los ritmos de crecimiento global y sectorial, en la
ocupacibn y en el comercio exterior eran promisorias y la sim
tuacidbn fiscal, monetaria y crediticia se encuadraba con 1la%
metas de produccibn esperadas.

l.- Evolucidn de la produccidn y deWNla® ocu-

pacidn. -

P .

Los antecedentes disponibégsWhasta princi-
pios de Septiembre acerca del nivel de cfe@ilmiepto para 1970,
conducian a una cifra de 5% para ed clnjuhto de la economia.

La situacidn segP¥cQentaba con diversos ma-
tices para cada sector econbmigd
AGRICULTURA.~ Para la produf®iol agropecuaria, el crecimiento
estimado para 1570, a pastgriee los datos de la Oficina de
Planificacibdn AgricoMy y Ble la Divisibn de Agricultura de Ode-
plan, eran de 2%, €1 FeWimiento era mls acelerado en la agri-
cultura y al®afggla cerca del 12%, mientras en la parte pecua-
ria se r&qgfSgaM un incremento que fluctuaba en torno al 6%.
MINERTIAf- Pawa el sector minero, los antecedentes disponibles
indic§pernd™in crecimiento estimado entre 6 y 7% para el afio
19% @, Jeomo consecuencia de la puesta en marcha de las nuevas
aclpividades en E1 Teniente, en Exbtica y en Andina. AGn cuan-
do, durante los 7 primeros meses de 1970 la produccibdn minera
habia sufrido una leve reduccién (del orden del 1%) en rela-
cibén al mismo periodo del afio anterior, las faenas sefialadas

provocarian un importante aumento,pues su inicio estaba pro-



gramado para los (Gltimos meses de este afio.

INDUSTRIA.~ El crecimiénto del sector industeial es dificil

de estimar pues no existe informacidn definitiva para los 8 Wri-
meros meses. Sin embargo lcos antecedentes sobre poblacibdn gcupa®
da en la industria y sobre consumo eléctrico del sectqim per-
miten estimar un crecimiento superior al alcarnzado &g R26% Y

del .orden del 4 al 5%. En efecto, la poblacitn oXMgla en el
Gran Santiago mostrd un aumento del 3,8% entreNunto de 1970 y
Junio de 1969 y el consumo de ensrgia elégirPe@ crecid en un 9%
en el periodo Enero-Julio de 1970 con_gesfPegto a Enero-Julio

de 1969.

CONSTRUCCION.- La actividad de 18 cStruccidn tendria un me-

joramiento del 2% con respec@B aN 969, aln cuando durante el
primer semestre los despa@hoShyge cemento, fierro y otros mate-
riales sugerian un ripmg Quberior, cercano al 3,5%. Pero esta
Giltima cifra no seemoNEiferd razonable, al tener en cuenta las
obras iniciadas @Rga#l sector plblico vy por el sector privado
durante el s&gunde® semestre de 1969.

ENERGIA EMECTNICA.- La produccién de enrgia eléctrica crecid en

8,2% @dikxanke los 7 primeros meses de 1970 respecto a los mismos
mgBas de 1969.

OTRQ#E SECTORES.- En los restantes sectores se calculaba un cre-

cimiento promedio entre 4 y 5%, que se explica fundamentalmente
i

por Comercio y Transportes y por la evolucidn de la Banca ¥y

los servicios del Gobierno.

OCUPACION.- Lo acontecido en el campo ccupaciloral reafirma la



evolucibdbn observada en la produccibdn. Entre Junio de 1969 y
Junio de 1970 seglin los estudios del Instituto de Economia de
la Universidad de Chile, se creazon 55.000 nuevas ocupacilones
en el Gran Santiago.

E1 incrameanto porcentual de la ocupacidn to=
tal entre los mescs de Juaic de los respectivos afios g Mgé Bas-
tante alto (6,1%). Analizando por sectores, el mayg\intremen-
to ocurrid en las actividades productoras de SENKLIWOS que fué
de 7,6% y las productoras de bienes que crecT™ag®n en 3% B~
tre estas Gltimas, el mayor zporte lo realfzgd®e¥ sector construc-

cidbn con una mayor poblacidn cupada dejl7451%.

ABASTECIMIENTO.~ Conviene destacafl, po® Gltimo, la situacidn de

.

abastecimiento de los rubros REsI®QS-.

Al 31 demAg®st8 de 1970, el Gobierno habia
adoptado ias madidas paka @sggurar un abastecimiento en trigo,
arroz, maiz, leche en Pelyo, mantequilla, carne de vacuno y ave,
frejoles, cebolleg Npah=s y otros hasta enlazar con la produc-
cibn de 1271.

Para cacda uno de estos productos, las reser-
vas exidkenfes en ECA, méds los pedidos ya cursados y las propues-
tasgmnGrémite, alcanzaban un nivel adecuado para enfrentar las
demd&ndas de la poblacidn en condiciones normales hasta Marzo
RAroximo.

Este programa de abastecimiento suponia un

comportamiento normal de la azgricultura. Es decir, que las co-



sechas y las siembras ¢c primavera, asi como la produccidn de
leche y carnes se harian como de coctumbre en cl pasado.

)
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a situacibn financicera existente hasta
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3 de Septliembre.-

e . -

2 gituocinn financiera hasta el 3edefSemgiem-
bre y su evoiucidn probable hasta fines de afio, en_ el CRsO gque
hubiesen persisctide las cordiciones de normalid@dMNGran claramen-
te compatibles con el desarrollo de la ocupaeion y’'de la produc-
cibébn y aseguraba 1lna evolucidn del procesd inflagionario dentro
de los términos programados.

LA SITUACION FISCAL.- A principios de ‘afio los gastos consultados

correspondian a lo que contempl@ba ¥ Ley de Presupuesto, mas

el reajuske estimado de remutieragiones y mis los gastos conteni-
dos en el veto a la Ley d& fresupuestos. Todo ello arrpjaba un
monto total de gastos de B2 17.600 millones.

Baradso¥ventar estos gastos se consideraron
recursos del Gi®hema tributario y del empréstito forzoso por
o 16.000 %mf1Tonds, venta de exedentes agricolas y otros items
menores,fpoq ®1 saldo de EQ 1.600 millenes.

En el curso de los meses se produjeron, COmo
es sfbi¥o, una seiie de hechos que significaron alteraciones en
&1 Presupucesto programado. Estos hechos que implicaron mayores
gastos pudieron ser absorvidos mediante una serie de medidas de
restriccibdn de otros gascos en aigunas instituciones y se loard

restabléecer la situsclon de equilibrios



A fines del primer semestre se comprobd que
el programa de gastes se habia ejecutado en un 48,7% en lugar
del 40% habitual, debido &l impulso preferencial que se acordd
dar a programas de inversidn de Obras piiblicas, Vivienda y @
sector agricola.

Gaa nzrie de instituciones y orgaflismos plbli-
cos tenian,a la misma fecha, algunos déficit frente a Sus compro-
misos de remuneraciones y ntros gastos excepcionales, como los
del 2% constitucional y de leyes dictadas durante el afio, como
la Corporacibébn de Magallanes, Proyecto Iquique-Pisagua, Institu-
to Nacional de Estadistica, etc.

Parte importanté de estos mayores gastos fue-
ron el resultado de reajustes especlales de remuneraciones pro-
vocadas por las innumerables peticiones hechas durante el perio-
do preeleccionario, motivadas por la incertidumbre de los gre-
mios ante la futurapditfica de ingresos que adoptaria el nuevo
Gobierno.

Para financiar estas nuevas exigencias que re-
presentaban cegca de 500 millones, se decidibé realizar una eco-
nomia gde 2,5% de los aportes a todas las instituciones y organis -
mos®del Sector Pliblico, para el segundo semestre.

Esta decisibn sicnificdé un alivio de E2 110 mi-
llones. Ademds, se estimaron ingresos adicionales por EQ 120 mi~-
llones por la Ley de condonacibédn de morosos, por E° 130 millones
producto de una mayor venta de superavit dblares al Banco Cen-

tral ¥ por ES 100 millones de uso de la Cuenta Unica Fiscals



El saldo se financiaba mediante una reducciodn
adicional de gastos gorrientes.

La situacibén en moneda cxtranjera, cOmo es
sabido no ofrecia dificultades. Por el contrario se preveiafun
exedente en dblares para 1970.

bia re:samen, hasta Septiembre de 179§D pese
a los problemas suirgidos en el afio, la situacibébn fiasgal permi-
tia cumplir los programas previstos manteniéndose dentro de los
limites compatibles con la evolucidbdn de 1lgg Phegios y la ex-
pansidn monetaria programada.

LA SITUACION MONETARIA Y CREDITICIA«4 La programacibén moneta-

ria para 1970 sefialaba un incremefito ¢i€ los medios de pago en
el afio de un 46%, compatible €Bn Wy crecimiento de los precios
aproximado a un 30% y un g@gciggiento de la produccion del orden
de un 5%. Por su partegmgllcrédito del sistema bancario al sec-
tor privado debia gmg3g«s£n el afio en un 33%, cifra compatible
con las metas de gi©s y produccidn.

Hasta el 31 de Agosto, el comportamiento del
dinero, de¥cr@dito y de la emisidn del Banco Central se habia
mantendde deéntro de la programacidn prevista. En efecto, el
pro@eama, contempliaba un aumento del dinero del sector privado
del 2% en los Gltimos cuatro meses del afio, y al 31 de Agosto
3¢ habia registrado un incremento del 34% lo que llevaba a la
cifra prevista de 46% para el afio en conjunto.

Fl -erédito del sistema bancario al:secter pri-



vado también se habia desarrollado de acuerdo a la programacidn
previa, ya que se habia previsto para los filtimos cuatro meses
del afio también un incremento del 12% y hsta Agosto se registfg-
ba un aumento del 21%, con lo que se llegaria al total de 33§
compatible con el resto de las metas.

Esta programacidén, en condiciones NgrNgle®,
habria hecho posible alcanzar todas las metas previlgt®s en tér-
minos de aumento de la produccidn y de los pre@iqs W las con-
diciones de los Qiltimos cuatro mesesidel afio @m el campo econdb-
mico, fiscal y financiero general se hubids€n manteriido dentro
de los términos normales.

Tanto la progrxam@acién®de gastos e ingresos
fiscales, como la de comercio gxtegior eran compatibles con la
previsidn monetaria, y al 33 de Agosto todos los aspectos del
sistema financiero se desanfollaban dentro de lo previsto,
sin que se registraran desviaciones de consideracibén. Solo el
sistema de ahorrod Wppéstamos estaba presentando algunas difi-
cultades en unés pecas asociaciones, generadas por la cemposi-
cidén de su ¥inahciamiento; dificultades que venian ya desapare-
ciendo gradualmente gracias al apoyo prestado al sistema por
el Esgade.

PRECEOS .- Los precios, por su parte, también mostraban una evo-
Jucibébn dentro del rango que se habia programado, gracias al cum-
plimiento de las metas en el campo econbdmico-financiero.

Al 31 de Agosto el indice de precios al con-
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sumidor registraba un aumento de 29,5% respecto a Diciembre

de 1969 y su estimacibn para el resto del afio indicaba que es-
ta cifra no variaria sustancialmente. Este prondstico se basas
ha en varios hechos, entre los cuales cabe destacar que todas
los afios se producen en los (ltimos meses bajas—-estacionales
en carnes y hortaiizas.

El indice de precios al por‘mayor acusaba un
aumento de 25,3% hasta Junio de 1970, mientrasfemyigual perio-
do de 1969 esta cifra llegd a 29,8%. Por flosy,datos disponi-
bles hasta Junio y conociendo el compgrtami€nto de este indice
en afios anteriores, podia inferirse, que™@urante 1970 se tendria
un nivel inferior al del afio 1969:

COMERCIO EXTERIOR.~ En cuang® ayla situacidn del comercio exte-

rior en 1970 ésta se habila Mdesarrollado satisfactoriamente has-
ta Agosto, tanto en exXportaciones e importaciones, como los in-
gresos netos de cafitQldy. Los embarques de productos de expor-
tacibébn habiap greeido en 16% c¢n los primeros siete meses del
afio en relaeddnia igual periodo del afio anterior, mientras que
los regis®ros de importacidn fcursados lo habian hecho sdlo en
10,6%e Lassremesas de utilidades al exterior habian decrecido

suBt@gRcTalmente gracias a los nuevos Convenios del cobre, y se

e

-

registraba un ingreso neto de capitales desde el exterior com-
patible con la proyeccidn anual.

Si hubieran continuado las condiciones de nor-
malidad en este canpo, se habria producido en el afio un nuevo

superavit de balanza de p=gos de mas de 200 millones de ddblares.

;Hasta Agosto este supcravit llegaba ya a los 136 millones de
délares.
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De esta manera, se habria logrado por prime-
ra vez en muchos afios un equilibrio de la balanza corriente
(comercio visible e invisible, remesas neta de utilidades y ®er-
vicio de capitales) por una fuerte disminucidn de las remes@s '
de utilidades al exterior como consecuencia de la naciopaliz®
cidn pactada de Chuquicamata, Potrerillos y El Salvadon y de
la aplicacidén a la Gran Mineria del Cobre de la pacticipacidn
fiscal en el sobreprecio de ese metal. Al mismd tiempo se re-
gistraba un aumento sustancial de los ingreSes por intereses
percibidos por el Banco Central mediante 'un adecuado mane jo
de las reservas internacionales.

En cuanto al moyimiehto de capitales, de me-
diano y largo plazo, se proyecfaba uUn ingreso neto al pais de
230 millones de dblares, proyeccidn que venia cumpliéndose has-

ta fines de Agosto.

IT.- EFECTOS SURGIDOS CON, POSTERIORIDAD AL ACTO ELECCIONARIO

El panorama descrito demuestra con claridad
que el estado de la economia era favorable y cabia esperar un
buen rgfult8do para todo el afio 1970.

Ademés, las politicas sostenidas durante 6
afios _en el campo monetario, financiero, fiscal, de comercio ex-
Berior y otros, mostraban nitidamente sus ventajas y la conve-
niencia de mantenerlas.

Con posterioridad al acto eleccionario, el
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comportamiento de la economia ha cambiado radicalmente, crean-
dose unasituacidn gque altera completamente y de manera genera-
lizada la marcha de los diferentes sectores econdmicos.

Con las nuevas condiciones surgidas con poss
terioridad a la eleccibén la conduccidn del proceso econdmic@Q
no ha podido rcalizarse en las Qltimas dos semanas deqacuerdo
a las politicas programadas afecténdose, en consecu&ndia’, todo
el programa que ha venido sosteniendo el Gobiexne,

Durante los primeros dias pogt&iores a las
elecciones se desataron una serie de reag¢ciones)en el campo eco-
ndmico. Estas reacciones han tenidgo efectos diferentes de a-
cuerdo al momento en que se produjeron.

l.- El primegNiMpafto: presibn por liguidez.

El primer” fmpacto se reflejd esencialmente
en una violehta presibn ejercida por depositantes y ahorrantes
para retirar sus recu¥gos) y mantenerlos en forma de dinero. Ch-
viamente, el efeq@t@ dg eta conducta se reflejd en los proble-
mas generadoSechwllas Cajas de los Bancos y de los sistemas de
Ahorro y @&, Wltimo término, sobre las disponibilidades de bi-
lletes.(Siendo este (ltimo elemento unpproducto que debe ser
fabricado y manejado por la via de stocks adecuados a las
flugtuaciones de su demanda, settuvo especial cuidado en resol-
vef los problemas técnicos que generan su fabricacibn y dis-
tribucidn.

La magnitud del efecto producido se refleja

en las siguientes cifras:
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a) En el mes de Septiembre, hasta el dia 14
el nivel de depbdsitos en moneda corriente en los Bancos ha caido
en alrededor de 920 millones de escudos.

b) En el sistema de Ahorros y Préstamos se
hen producido enkre el 7 y el 17 de Septiembre, retiros de V-
lores Hipotecarios Reajustables comprometidos a 30 diagrn de de-

pbsitos de Ahorros y Bonos de la Caja Central por urRtRLF gque

bordea los 340 millones de escudos.

El respaldo otorgado por &IgBanco Central pa-
ra paliar la primera de las situaciones degfrobtag, ha signifi-
cado una entrega de 780 millones de®esguddgs en billetes por dis-
tintos conceptos hasta el 17 de Septiembre. De esta cifra, el
sistema bancario recibibd en Sartiago E2 688 millones, cifra su-

perior en 300% a la entrega phomedio mensual en los siete pri-

N —

meros meses dcl anoe La cajfa /¥ los bancos pudo asi mantener

——_l
D

sus anClug normales de, funcionamiento, puesto gque el impacto

1o recibid el BangdCefltrdl, el que redujo sus reservas de

A

———————————— TS

billetes desde ﬁproxlmadamente EQ 800 mlllones a mediados de

N T—

NI ST

Agosto, a W10\ 220 mlllones alali, d@ Sgpt.:&embre°

e NN S AT
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Toda “esta 51tuac1on fué posible de controlar
en lo 4nmddiato por las medidas que fueron adoptadas para mejo-
ra® 4 Bgilizar el procedo de produccibén de billetes en la Casa
de Moneda y por la entrega antes de lo previsto del nuevo bille-
te de diez escudos.

En lo mediato, y en previsibn de eventuales
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problemas, se ha dadc orden de impresibén en el extranjero deb
billetes que estarian disponibles en un plazo de 60 dias.

En cuanto al sistema de Ahorros y Préstamqs,
ha recibido del Fisco, Banco del Estado y Banco Central la gsu-
ma de E© 133 millones hasta el 17 de Septiembre, monto que Se
continfia aumentando diariamente.

Es importante destacar en relagiby ®n el im-
pacto ipicial las medidas tomadas en el Area cCambiaria para im-
pedir una fuga masiva de capitales. En estdmmateria se sus-
pendid la aprobacién deccuotas adicionalleg’de viaje Yy se derogd
el acuerdo que permitia el pago articipado de deudas generadas
en importaciones con cobertura differida. Ademis, se instruybd
a los bancos para enviar en ¢fhII¥a al Banco Central toda so-
licitud de compra de divisashpor devolucidn de aportes de capi=-
tales.

Porqotfa parte, la corriente de ingresos de
capitales se detjuVo brus¢amente y no muestra sintomas de recu-
peracidn.

En resumen, este primer impacto pudo ser so-
brellevadogpor la organizacidn adoptada para enfrentarlo y por
laex@lente situacidn lograda en materia de reservas interna-
cignhales.

2.- Segundo impacto: reduccidn de la demanda

¥ de lag-inversiones.

Mientras se producia la situacidn financiera
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descrita anteriormente, se registraba ademis una disminucidn
brusca de la demanda, especialmente de bienes durables. Esta
reaccidn se ha mantenido en la segunda semana, tendiendo a ha-
cerse mas selectiva. Es decir, el pGblico, en general, ha ogidmn-
tado sus compras hacia agucllos bienes de consumo imposter-—
gables.

Otro factor que introdujo una seWer®y Pertur-
bacidn en las ventas fué el cambio que se produ$e ‘en-las moda-
lidades de pago. La primera reaccidn de las industrias y de las
firmas distribuidoras fué eliminar los plazes otorgados a su
clientela, situacidn que se ha venidol coerfgiendo paulatinamen-
te principalmente teniendo en cuembaila antiguedad del cliente

y el comportamiento en el pago,‘deWsus compromisos. Hasta la fe-

cha se advierte ura importante proporcidn de compromisds vencidos

Yy no pagados bajo la formafde facturas y letras, lo que ha obli-
gado a reducir plazosg/dewenta y aln a limitar estas sblo con-
tra pagos al contfo,\1fgque ha tenido como consecuencia una
reduccidn de» las mismas.

El proceso descrito anteriormente se ha refle-~
jado, egfprWer lugar, en una venta de los stocks, en una reduc-
ccdn Sustancial de los pedidos a los fabricantes y, en algunos
casg@gs en la suspensidn de dbrdencs yva celocadas para entrega fu-
tuga.

Este hace ‘preveer gque, de no remed;a;sgmlqs

bt TR

facticres de:desconfiapza acbual, las industrias verian ireduci-

das sustancialmente sus ingresos, tanto por caida de sus ventas



como por disminucidbn de pagos de ventas anteriores.

En general, las empresas han estado haciendo
cajas para pagar salarios y aguinaldos de Fiestas Patrias,
recurriendo a sus reservas, al descuendo de letras en los bapgg
cos Yy a la eliminacibdn o disminucibn de los pagos a sus provee-
dores. Esto iltimo provoca una acentuacidn del procesoydepresivo.

Logicamente que en una situacidn de esta na-
turalega ciertas empresas han precedido a suspen@erysus planes
de expansibn y alin a paralizar algunos que egt® ®n marcha.

Los fenbmenos descritosfhan afeéctado practi-
camente a todos los sectores de la gcofiomba), aunque con distin-
ta intensidad. A pesar que la infopmacidn de que se dispone
no es completa y que el periodo,®ra3msCurrido entre la eleccidni:
y esta fecha no es suficiente para hacer un diagndstico con
absoluta fidelidad, se pu@€deémysefialar algunos hechos que refle-
jan la profundidad ylembte@ridénldplopreceso.-

Los bienes de consumo mas indispensables como

son los alimemtes no han experimentado una baja de sus ventas.

Sin embarge ¢ losWrubros textiles, vestuarios y calzados han su-
frido digmInUgiones de ventas que oscilan alrededor del 30% al

nivel € MW industria.

Las ventas de bienes durables como son los

articulos para el hogar, los televisores, radios y muebles se
han reducido en porcentajes que fluctlian entre el 50% y el 80%

segln el rubro.
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El caso de la &ndustria automotriz es aitn

mis critico, ya que frente a ventas del orden de los 650 vehicu-
los smmanales en el mes de Agosto, estas se redujeron a menos
de 180 vehiculos en la Gltima semana. Esta industria tiene
especial importancia por el efecto en cadena que produce sobre
sus proveedores de piezas y partes, que son numerosos empresa-
rios medianos y pequefios que, en conjunto con las industrias
terminales ocupan cerca de 15.000 personas.

Otro rubro gue tiene importante gravitaciébn

sobre la actividad y la ocupacién es el de la construccidn de

viviendas. Con posterioridad al 4 de Septieémbre se ha visto se-
riamente afectada la construccibnsde wiviendas financiadas por

el sector privado, que representa alrededor.del ©60% de la in-

ESS i o —————

versibébn de este sector y que, ocupa directamente mas de 40.000

personas.

Ladinformacibén que se ha obtenldo indica una

parallzac16n gcnerallzada, salvo en aquellas construcciones que

g

estan vinculadas directamente con un organismo plblico, como

LS o

son la CRRYVINCORHABIT, CORMU, etc., que por rnstrugCiﬁnes del

Gobiernd se han mantenido en plena actividad.

Las consecuencias de una paralizacibén en estef
campo seon de extrema gravedad ya que no hay posibilidades de
compensar su efecto en el corto plazo. Por otra parte se debe
agregar las consecuencias indirectas sobre la Induskiria gue pro-

vee de materiales para la construccidn de viviendas.
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Por Ultimo, las industrias cuya produccidn
estld ligada a los planes de expansibn de las empresas privadas
han visto reducidas las b6rdenes de compra y anulados algunos
padidos, io gue tiene un efecto més inmediato en las maestram-
zas, que en algunos casos han anunciado su pfdgggmﬁaralizaciéne

Si se mantiene la tendencia de ls®véntas), ob-
servadas en las dos scmanas posteriores al 4 de Sgptiembre,
las empresas se veran obligadas a reducir sus niveles de produc-
cibn, hecho gque aln no ha ocurrido en térmifies \significativos.

Los servicios personal@sgd guedsignifican la
fuente de ingreso de sectores en génegal modestos, han experi-
mentado una disminucién de demand@ quéyha provocado una cesan-
tia inmediata, aunque ella nofesWnotoria por no estar concentra-
da sino dispersa, debido a l@ naturaleza misma de la actividad.

Si persifstieran estas tendencias de la ac~-
tividad productiva inW&rghk, sus efectos serAn transmitidos al
comercio exteriox.

i bien en materia de exportaciones e impor-

taciones No M registran por ahora cambios de consideracidn

en el fUtur podria generarse un campbio en la composicidn de
lasmimportaciones y en un desarrollo menos favorable de las eXx-
porfafiones. Ene &fecto, si la economia interna de debilita igual
cosa ocurririd con las exportaciones; mientras que por el mismo
motivo tenderia a cambiar la estructura de las importaciones au-
mentando la de alimentos y otros bienes de consumo Yy disminuyen-

do la de materias primas y bienes de capital. Este cambilo tiene
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como consecuencia un aumento de los pagos al contado al exte-
. . .2 . . £
rior, que presionara .sobre las reservas internacionales del pals-.

En cuanto al movimiento de capitales, cabe

sefialar gue la corriente de ingresos de capitales al pals seg

ha paralizado completamcntefa partir del 4 de Septiembre, 13

gue puede obligar a recurrir a las reservas para cumpdr WS
vencimientos de pagos al exterior. Al mismo tiempg Re Wegis-
‘ tra un nGmero creciente de casos dellineas normales de crédito
externo a corto plazo a las empresas chilenag Gue”" no son reno-
vadas. Este es un nuevo elemento de pres§ojf WbPe las reser-

vas intcrnacionales.

3.~ Efectos sohf™ INpolitica monetaria y fis-

cai

Debido amlMircunstancias anotadas, la emi-

o e L AN

sién hesraumentado violgatdimehte, y el dinero del sector priva-
R Nl : . )

do g6lo entre el =R _dNAGOsto v el 14 de Septiembre se ha in-
crementado en prémedio mas de 8%, con uniincremento en 12 meses
de mas de 60%% eM™mis alto registrado en los Gltimos afios. Esto
/écbz provogar wna presidn inflacionaktia a corto plazo.

Al mismo tiempo, el no pago de deudas va en
creg@imPento, registrindose una disminucibn en las recuperacio-

nes@Qgf los Bancos, En el caso del Banco del Estado, la cifra

hormal de recuperaciones, base mensual, es de 150 a 160 millo-
=

nes de escudos, mientras que actualmente ha bajado a una Cifra

de EQ 80 a 90 millones.
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Respecto a la situacibn fiscal las perspecti-

vas existentes a fines de Agosto se han visto alteradas por

varios hechos cuya magnitud ysy plazo de vigencia resultan di-
ficiles de medir con precisidbn. Sin embargo, hay algunos aspec=
tos que ya se han manifestado a la fecha y que permiten vislUm-
brar, aunque parcialmente, la posible situacidon futyre

Los ingresos fiscales sufriranQ@a\as impor-

tantes 81 pergiste la situacibn actual. La disminucibn de las

sechlie, )
ventas de algunes <mg=ssas importantes provoeara una falta de

recursos gque se traducirf en el no pago'de fiertos impuestos.

El impuesto a lagc@mpgaventa, que se paga al
mes siguiente, podria sufirir @erdmas¢importantes en el futuro
préximo.

Los ingseses, propios de ciertas empresas o
servicios descentraligadds podrian sufrir problemas similares,
en especial en Areas eomo Vivienda, Transporte.

La/disminucién de los ingresos debemd tradu-
cirse en unaQre®@lkcidén del gasto en circunstancia que la nece-
sidad deWhan®ener la actividad del Estado y més alin, la necesi-
dad dellactlivar la economia para evitar una depresibdn, obligaran
asun mayor gasto que el programado.

El financiamiento necesario para los préximos

3 m2ses no podri provenir de mayores impuestos y por lo tanto,

el Qnico camino es recurrir al sistema monetario,el cual por

sus propias aflicciones deberia hacer uso della emisibébn inor-

chnica.

El monto de este mayor financiamiento depen-
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derd de la extencidn del preceso actual y del rel que le cores-
ponders al Fisco para compensar la crisis ceyuntural.

Para fijar ordenes de magnitud se han studia-
do 2 alternativas. Hay que hacer notar que en ambas alternati-
vas se ha censiderado que la disminucibn de ingresos ya produ-
cida por E2 200 millones, que han debido financisrse recurrien-
do al sistema bancario, no continuarf agravindose em los prb-
ximos mesesj que el resto de los gastos se mantiene inaltera-
do y que, salvo Obras Plblicas y Viviendasg,los otros sectores
no requieren ayuda adicional.

En la pimera altetnativa, ademis de los su-
puestos sefialados, se ha considerado una mantencibén de la acti-
vidad vigente de las instiEyégones plblicas sin entrar en ma-
yores gastos para generep’bcupacién y reactivacidn econbmica.

El;ofimplica solucionar el problema de pér-
dida de ingresos defios sectores Vivienda, Transportes y o-
tros servicios qfémpresas. Ademis se debe pagar con més cele-
ridad para qugflos contratistas cumplan sus obligaciones, se
debe pagarvdéudas de arrastre y no es posible trasladar deu-
das a ejeféicios futuros.

Esta alternativa supone un financiamiento
adicdional de E@ 730 millones.

{ En la segunda alternativa, se agrega el cos-
to de algunos programas adicicnales de Obras Plblicas y Vivien-
da para paliar la cesantla y reactivar la industria asociada
a la construccibn. En este caso, el mayor gasto alcanza a

EC 1.430 millones. Ambas alternativas son conservadoras.
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En efecto si se desea mantener la actividad
privada de construccidn serf necesario incurrir en mayores
gastos para fipnanciar el Sistema Nacional de Ahorros Yy Prés=
tamos, y para efectuar un aporte extraordinario a CORVI Yy
Cajas de Previsibn a fin de adquirir las viviendasy del sector

a privado a punto de terminarse. Ambos items podrian signifi-
| car un monto de EQ 1.220 millones adicionales, llegandose en

esta Qltima alternativa a una necesidad de emisidn inorgéni-

ca de E2 2.650 millones en lo que resta del afio.

Aj//‘
IIT.- ALCANCE DE LAS MEDIDAS_ QUE PUEDE ADOPTAR EL GOBIERNO

Y SUS POSIBLES CONSECUENCTAS.-

El problema econdmico y financiero generado

tiesesees (sigyelenPoBina 21.-)
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después del 4 de Septiembre tiene sus ralces en factores comple-
tamente ajenos a la economia misma.| Se basa en la incertidumbre
del futuro y}por lo tanto, no son los instrumentos de mane jo
econbmico los que resolverian la raiz del problema.

El crédito y el gasto fiscal, instrumentdg
que en condiciones normales permiten estimular la gcqiomba Para
evitar desempleo, se transforman en factores de eficagia muy
limitada, cuando la paralizacibn econdiica degi%a dc® temor pro-
vocado por un cventual cambio brusco en la estruetura y mane jo
de la economia.

En otros térmings, 61 wa¥a afrontar la situa-
cibén producida en las Gltimas dosgmsemanas se recurriera al
incremento del gasto fiscal y_ delfgrédito, el efecto inmediato
seria una inflacibn descon@olda, mientras que se registraria
de todas maneras un aumdhtogde la desocupacidn ocasionado por
la dificultad de trasladar rapidamente a los trabajadores cesan-
tes a las activid@ides) q@e se decida estimular.

Cabe sefialar que hay ciertos problemas que el
crédito aofPucde resolver. Por ejemplo, una disminucibn de las
inversi®neshen construcciones y de la demanda de vivienda pro-
duce®com®”consecuencia la imposibilidad de vender 1o construido
abpfalios que permitan cubrir los costos, de £al modo gque el
cnédito no es una ayuda sino un problema mas.

Un fenbmeno similar se registra en cualquier
industria que bruscamente experimente una caida en la demanda

de sus productos mantenida por un periodo de varias semanas.
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Este es el caso por ejemploﬁgéZf;; industeia aubomotriz, de 1a
industria electrébnica, de la productora de muecbles y otros ru-
bros, cuya adquisieidn es facilmente postergable por algln
tiempo. Esta es también la situacibén de las industrias producs
toras de bienes de capital, que afrontan una paralizacidn &p
su demanda que podria prolongarse. S6lo un aumento sustancial
del poder comprador podria reactivar cstas industrifas, pero ne-
cesitarin un largo periodo para recupcrar susypérdidas de capi-
tal sin perjuicio de la aceleracidbn del procego Wnflacionario,
A PN
que por egB® causa se provoca.

En condiciones comofT@gWdé€scritas, el aumento
del crédito puede ayudar a paliar_sltuaciones muy transitorias,
especialmente en el comercio. Rere al mismo tiempo debe seflalar-
ser que es practicamente imposiblé discriminar eficientemente
en la asignacibén de recufsg@s crediticios, de tal modo que, para
afrontar la situacidpf Serfa necesario incrementar el crédito
en términos mucho fmayeres que los gque aparecen necesarios des-
de el puntoedeqvRta tebrico.

Por otra parte, no cabe duda gue un mayor en-
deudamigWtIyde las empresas implica su descapitalizacién y las
poneqen Wwna situacibén de dependencia del sistema bancario, res-
péctopde cuya estructura se han anunciado cambios fundamentales.

Cabe sefialar también el riesgo de que muchas
personas se aprovechen del crédito manteniéndo liquidos sus in-
gresos y uséndolos en finalidades ajenas al desenvolvimiento

de sus actividades normales.



El gasto fiscal es el instrumenp que puede
tener efectos din&micos de mayor alcance ya gue es un medio para
incrementar directa y selectivamente la demanda. Un aumento de
los gastos fiscales en Obras Plblicas y Vivienda puede reaniman
el sector de la construccién y producir en efecto positivo Qg
unzaamplia gama de industrias, evitando parte del prollema de
cesantia. Sin embargo, surge de inmediato una dificRl®gd® de fi-
nanciamiento, ya que el gasto adicional necesQgMg Ror la situa-
cidn producida después del 4 de Septiembre no Estaba contempla-
do.

El problema s¢ agrava mas atn cuando se con-
sidera que la misma situacibdn, cop® g explicd en el acapite
pertinente, podria traer consig®,uma’disminucién de los ingresos
previstos para financiar los,gastos normales. Al mismo tiempo,
la Gnica fuente de finan€iamiento que puede producir resultados
rapidos es la emisidm§ EM) otros términos, toda la necesidad de
mayor financiamierito $iSgal receacria sobre la emisidn de dinero.

Tal como se explicd en el parrafo corres-
pondientdy fSPgse desea sblo mantener el nivel de actividad pre-
visto, ge rdguiriria un financiamiento adicional de EQ 730 mi-
llones., S¥ adembds, se quisiera realizar programas adicionales
er® Yivikenda y Obras PGblicas para recactivar la economia en el
cago que se prolongara la situacidn actual, la necesidad de fi-
nanciamiento adicional se elevaria a E2 1.430 millones.

Ademés por la situacibn planteada en el sis-

tema de Ahorrous y Préstamos y la caida de la demanda de vivien-
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da construida por el gactor privado, para mantener el ritmo de
actividad en este sector se requeririan EQ 1.220 millones adi=-
cionales. Si a este total se agregan las necesidades de finag-
ciamiento fiscal para mantener sus programas e incrementarlos,
se llega a una Bacesidad totel de financiamiento de EQ_2.650
millones. )l N

Péﬂpﬁ ademds, si no se recupcrdhen ul plazo
corto la demanda de otros productos industriad®s d@beria contem-
plarse un financiamienco adicional del sist®mgNcrediticio para
mantener los otros sectores de 1la economié/ Una estimacidn pru-
dente de este financiamiento lo 11%yRa B 250 millones.

En suma, sugpersisgiera el comportamiento
observado durante las dos ltdma® semanas, para mantener y reac-

Se

tivar el sistema econémico/geberia aumentar el dinero y la emi-
sidén en EC 2.900 millogesS fbgk encima de lo previsto al 31 de A-
gosto. Esta cifra sjgfifiica que el dinero aumentaria en el afic
1970 en el 46% pggisFo, més un 50%, es decir, aumentaria en un
96% en el afiog CW§ra muy superior a cualquiera registrada en
nuestra hWgtoWia. Mucho més clevada aln que la ocurrida en 1955
afio en, Que ¢ alcanzd la tasa de inflacidbn del 83%, la mls alta
de dag WNistoria de Chile.

Lo que acontezca en los préximos dias seré
gecisivo para conocer la magnitud del problema econbdmico que se
deberd enfrentar en el futuro prdximo.

En el caso que se produjere una rapida norma-
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lizacibm, la situacibn descrita tender{s a sliviarse.

Bin embarge, el o m-hmhmumﬂ’

v “ymmminumumm a previsibles, ﬁmuuf.d

rre serios riesgos de caer en una situacién de depresién econbmic &*ﬁ
Gue para nmmmapmm$
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CONCLUSIONES. -

1.~ Todos los antecedentes muestran que la
situacién cconbémica desde el punto de vista de la produccidn
como financiero era normal y favorable hasta antes del 4 de Sep-
tiembre pasado.

2.- El hecho que provocd los tr{¥ERrnos que
hoy enfrenta la economia del pals fué el resultado de la elec-
cidn presidencial.

E1l anuncio de un cambio (radical en el sistema
econbmico y social del pais ha provogade po sblo la reaccion de
algunos pequefios sectores que Wwen, am8gados sus intereses econbd-
micos, y que estén siendo ¥y seraniycontrolados, sino que también
la incertidumbre de ampli@® s@gtores de la poblacidn que ven
eventualmente afectadomsu (sistema de vida y que se ha concretado
en mOltiples decisioncSpdindividuales en los distintos campos de
la actividad econdomies.

3.- La conjuncibn de estos elementos, unos de
carActer ceondmico y otros de carActer psicoldgico, han creado
unacsift@acibn de grave emergencia en los dias posteriores a la
clfCeidn. Esto se refleja principalmente en el retfro del dinero
de WS bancos y de las Asociaciones de Ahorro y Préstamos, en
ha reduccibébn de los pagos de las facturas y letras y en los cam-
bios en los sistemas de crédito y de ventas a plazo. Los antece-
dentes de esta situacidn constan eh el cuerpo del presente in-

forme.





