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INFORME DEL COMITE ECONOMICO SOBRE EL CAMBIO EN LA

SITUACION DE LA ECONOMIA DERIVADO DEL ACTO ELECCIONARIO.
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Hasta el 3 de Septiembre pasado la econo-
mia chilend se desenvolvia en plena normalidad y las infor-
maciones disponibles sefialaban que los ritmos de crecimiente
eran satistactorios.

Con posterioridad a esta fecha, &l proceso
aconbmico se ha visto seriamente alterado,poniendo en serio
peligro los resultados esperados y anulandQ el Mfecto positi-
vo de las politicas econdmicas que el Gobilerno tha venido sSos-
teniendo armbnicamente durante los altimos’afios.

Para poner en ewidencia esta situxcibn
este informe contiene, en primer ‘lugar, un cuadro resumido
que incluye las cifras masdampertantes sobre la evoiucidn
de 1a economia hasta el{3¥We Agosto. En seguida, se descri-
ben los efectos deriwadas del cambio ocurrido en el COmpora-

miento del sistema ceonémico después de la ele
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cial. Finalmente, se sefiala el alcance de los instrumentos

de que @igponerel Gobierno para paliar la situacibn y las con-
secuenciag 'que pueden derivarses de su utilizacibén dentroc del
marce en gue actualmente se desenvuelve 1la economia d=l pals

T /4 BALANCE DE LA SITUACION ECONOMICA DEL PAIS AL 3 DE SEF-

TIEMBRE

Hasta el 3 de Septiembre de 1370 la econc-
mia nacional mostraba una evolucidn iavorable y los diferen-
tes indicadores estaban seflalando que se trataba de un afo

en gue se alcanzarian niveles de actividad satisfacteorios,



superiores a los registrados en 1969, Las tendencias obser-
vadas en los ritmos de crecimiento global y sectorial, en la
ocupacidn y en el comercio exterior eran promisorias y la si-
tuacidn fiscal, monetaria y crediticia se encuadraba con las
metas de produccién esperadas.

l.- Fvolicién de la produccidén y de Y& “ecu-

pacitn., -
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Los antecedeates disponibles ha®%ad princi-
plios de Septiembre acerca del nivel de crecimiento para 1970,
conducian a una cifra de 5% para el conjuntd de 1a economia.

La situacidn se pregsentaba con diversos ma-
tices para cada sector econdbmicos
AGRICULTURA.~ Para la produccidf, aghopecuaria, el crecimiento
estimado para 1570, a partiy’de Wos datos de la Oficina de
Planificacidn Agcicola yfd& ¥ Divisién de Agricultura de Ode -
plan, eran de 3%. El £r&Muiento «ia nas acelerado en la agri-
cultura vy alcangalba ¢erca del 12%, mientras en la parte pecua-
ria se registrd@ba un incremento que {luctuaba en torno al 6%.
MINERIA.- Para,eél sector minero, los antecedentes dispeonibles
indicabgnwn crecimiento estimado entre 6 y 7% para el afio
1970, como consecuencia de la puesta en marcha de las nuevas
actividades en El Teniente, en Exbtica y en Andina. Aun cuan-
do, durante los 7 primeros meses de 1970 la produccidn minera
habia sufrido una leve reduccidn (del orden del 1%) en rela-
cibn al mismo periodo del afio anterior, las faenas sefialadas

provocarian un importante aumento,puss su inicio estaba pro-



gramado para los Gltimos mesces de este afo.
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INDUSTRIA.-~ E1l crecimiento del sector industrial es dificil
de estimar pues no ervizte informacibdn definitiva para los 8 pri-
meros meses. Sin embavgo lcs antecedentes scbre poblacidn ocupa-
da en la industria y sobre consumo e¢léctrico del sector, pef-
miten estimar un creciniento superior al alcanzado en 1869 vy

del orden del 4 al 5%. En efccuio, la poblacidn ocupada en el
Gran Santiago mostird un auvmento del 3,%% entre, Junie,de 1970 vy
Junio de 1969 y el consumo de encrgia eléctrica erecid en un 9%
en el periodo Enero-Julio de 1970 con respéckto a Enero-Julio

de 1969.

CONSTRUCCION.- La actividad de la cemstriccidn tendria un me-

joramiento del 2% con raspecto & 29694 aln cuando durante el
primer semestre los despachos'de ‘cemento, fierro y otros mate-
riales sugerian un ritmo supén®or, cercano al 3,5%. Pero esta
iltima cifra no se considepd razonable, al tener en cuenta las
obras iniciadas porfal sector publico v por el sector privado
durante el segurdo %emestre de 19609,

ENERGIA ELECTRICA:~ La produccidn ce enrgla eléctrica crecid en

8,2% durdhte los 7 primeros meses de 1970 respecto a l1os mismos
meses(de 1949,

OTROS SECTORFS.~ En los restantes sectores se calculaba un cre-

cimiento promedio entre 4 y 5%, quc se explica fundamentalmente

it

por Comercio y Transportes y por la evolucidn de la Banca Yy
los servicios del Gnbierno.

OCUPACION.~ Lo acon-ecido en el campo ccupaclonal reafirina la



evolucidn observada en la produccidn. Entre Junio de 1969 y
Junio de 1970 segln leos estudios el Institvto de Economia de
la Universidad de Chila, sc crecoon 55.000 nuevas ocupaciones
en el Gran Santiago.

El incramento porczntual de la ocupacidn to=
tal entre los meses de Ju:lc de los respectivos aflos, fué bas=
tante alto (6,1%). Analicando por sectores, el mayor Q8gem®n-
to ocurrid en las acktividaedes produztoras de servicies) que fué
de 7,6% y las productoras de Lienss que crecierénien 5,1%. En-
tre estas Gltimas, el mayor cporte lo realizd elWsector construc-
cibébn con una mayor poblacibdbn aupada de 1771%.

ABASTECIMIENTO.- Conviene destacar, por,(Oktimo, la situacidn de

abastecimiento de los rubros basicess

Al 31 de Agostoide 1970, el Gobierno habia
adoptado Las madidas para asegumar un abastecimiento en trigo,
arroz, miiz, leche en polvo, mantequilla, carne de vacuno y ave,
frejoles, cebollas, pap=2s y otrdss hasfa enlazar con la produc-
cidn de 1371.

Para cacda uno de estos productos, las reser-
vas exisiamlbies Jen ECA, mas los pz=didos ya cursados y las propues-—
tas en rnéndite, alcanzaban un nivel adecuado para enfrentar las
d=mandas™e la poblacidn en condiciones normales hasta Marzo
prdximo.

Este programa de obastecimiento supenia un

comportamiento normal de la agricultura. Es deeir, gue les co-



sechas y las siembras Jc primavera, asl como la produccidn de
leche y carnes se heriasn como ¢o cnotumbre en cl pasado.
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sitacidnr financicra existente hasta

]l 5 de Septiembre.-

2 gituecinn financiera hasta el 3 de Septlem-
bre y su evoiucidn prebable hasta finas de afic, en ely caso gue
hubiesen persiztide lasz cordiciones de normalidad, eran glaramen-
te compatibies con <i desarrollo de la ocupacionWy @e, la produc-
cibn y aseguraba iina evolucidn ael picceso inflacdionario dentro

de los términcs programados.

LA SITUACION FISCAL.- A principios de afio _1los gastos consultados

correspondian a lo que contcmplaba la Ley de Presupuesto, mas
el reajuske estimado de remuneraciones Yy mas los gastos conteni-
dos en el veto a la Ley de Pfesupuestos. Todo ello arrpjaba un
monto total de gastos de E2 17600 millones.

rard sddventar ¢s:os gastos se consideraron
recursos del sistema tributario y del empréstito forzoso por
EC 16.000 milldnes, wenta de exadentes agricolas y otros items

menores, pof elg saldo ae E® 1.600 m}llonese )
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v, o7 curso de losvmesesyse produjeron, Como
es sabido4 una seiie de hechos que significaron alteraciones en
el\presupussto programado. Estos hechos gque Implicaron mayores
gastos pudieron ser abzorvidos mediante una sarie de medidas de
rectriccidn de oiros gactos en aiguiac instituciones y se 1og

restablecer la situzcibn de equilibrio.



A fines dcl primer semestre se comprobd gue
el programa de gastcs se¢ habla ejecutado en un 48,7% en lugar
del 40% habitual, dekido zl irpulso preferencial que se acordd
dar a programas d= inversién de Obras PGblicas, Vivienda y al
sector agricola.

Taia n-ri2 de instituciones vy crganismos paGlis
cos tenian,a la misma {fecha, algunos déficit frente a sus compro-
misos de remuneracioncs y ntros gastos excepcionale®y, ‘como los
del 2% constitucional y de leyes dictadas durantejel afio, como
la Corporacién de Magallanes, Proyecto Iquigue-Pisagua, Institu-
to Nacional de Estadistica, etc.

Parte importante de_ @sbes mayores gastos fue-
ron el resultado de rcajustes especlales de remuneraciones pro-
vocadas por las innumerables petieiones hechas durante el perio-
do preeleccionario, motivaddsfper la incertidumbre de los gre-
mios ante la futura politica de ingresos que adoptaria el nuevo
Gobierno.

Para financiar eslas nuevas exigencias que re-
presentaban cercade 500 millones, se decidid realizar una eco-
nomia de 24,5% de los aportes a todas las instituciones y organis -
mos del Sector Pihlico, para el segundo semestre.

Esa decisién sicnificd un alivio de EQ 110 mi-
llones. Ademids, se estimaron ingresos adicionales por E€ 120 mi-
llones por la Ley de condonacibn de morosos, por E@ 110 millones
rroducto de una mayor venta de cupernvit ddblares al Banco Ceo-

tral y por B2 100 m.ilones de uco de la Cuenta Unica Fiscal.



El saldo se financiaba mediante una reduccidn
adicional de gastos gorrientes,

La situacidéa en moneda cxtranjera, como es
sabido no ofrecia dificultades. Por el contrario se preveia un
exXedente en dblares para 1970.

in r.simen, hasta Septiembre de 1970 yopese
a los problemas s1lirgidos en el afio, la situacidn fiscal permi-
tia cumplir los programas previstos manteniéndose dehtro de los
limites compatibles con la evolucién de los preli®@ vy la ex-
pansidén monetaria programada.

LA STTUACION MONETARIA Y CREDITICIA.- - La programacibén moneta-

ria para 1970 sefialaba un incremento .denlos medios de pago en
el aflo de un 46%, compatible con uh Grecimiento de los precios
aproximado a un 30% y un crecimicnto de la produccibén del orden
de un 5%. Por su parte, el cr&ditoc del sistema bancario al sec-
tor privado debia crecer “en @l afio en un 33%, cifra compatible
con las metas de precios y produccidn.

Hasta el 31 de Agosto, el comportamiento del
dinero, del crédite y de la emisidén del Banco Central se habia
mantenido dentr® de la programacibdn prevista. En efecto, ¢l
programa’ contempiaba un aumento del dinero del sector privado
del 12% en los Gltimos cuatro mesecs del afio, y al 31 de Agosto
se habia registrado un incremento del 34% 1o que llevaba a la
clfra prevista de 46% para el afio en conjunto.

Fl crédito del sistema bancario al sector pri-



vado también se habia desarrollado de acuerdo a la programacidén
previa, ya que se habia previsto para los {iltimos cuatro meses
del afio también un incremento del 12% Yy k®ta Agosto se registra-
ba un aumento del 21%, cen lo que se llegaria al total de 33%
compatible con el resto de las metas.

Lsta programacidbn, en condiciones normales,
habria hecho posible alcanzar todas las metas previstas en tér-
minos de aumento de la produccibn y de los precios dsindas” con-
diciones de los (Gltimos cuatro meses:del afio en el campo econb-
mico, fiscal y financiero gencral se hubiesenwmahtenido dentro
de los términos normales.

Tanto la programacibénidewmgastos ¢ ingresos
fiscales, como la de comercio exterdok eran compatibles con 1la
previsidén monetaria, y al 31 de Agosto todos los aspectos del
sistema financiero se desarrdllaban dentro de lo previsto,
sin que se registraran desviaciones de consideracibdn. Solo el
sistema de ahorros y préstamos cestaba presentando algunas difi-
cultades en unas pocas asociaciones, generadas por la composi-
cidén de su financiamiento; dificultades que venian ya desapare-
ciendo gradualmente gracias al apoyo prestado al sistema por
el Estadgm
PRECIOS.-.Los precios, por su parte, también mostraban una evo-
lucibn dentro del rango que se habia programado, gracias al cum-
plimiento de las metas en el campo c¢condmico-financiero.

Al 31 de Agosto el indice de precios al con-



sumidor registraba un aumento de 29,5% respecto a Diciembre

de 1969 y su estimacidn para el resto del afio indicaba que es-
ta cifra no variaria sustancialmente. Este pronéstico se basa-
ba en varios hechos, entre los cuales cabe destacar que todos
los afios se procducen en los (ltimos meses bajas-estacionales
en carnes y hortaiizas.

El indice de precios al por mayor Aacusaba un
aumento de 25,3% hasta Junio de 1570, mientras ‘enwigual perio—
do de 1969 esta cifra 1llegd a 29,8%. Por los datos disponi-
bles hasta Junio y conociendo el comportamiento de este indice
en afios anteriores, podia inferirse queldurante 1970 se tendria
un nivel inferior al del afio 1969.

COMERCIO EXTERIOR.~ En cuanto a .la situacidn del comercio exte-~

rior en 1970 ésta se habla desarrollado satisfactoriamente has-
ta Agosto, tanto en exporbaciomes e importaciones, como los in-
gresos netos de capitales.plLos embarques de productos de expor-
tacibébn hablan crecide en’ 16% cn los primeros siete meses del
afio en relacibne.a igual periodo del afio anterior, mientras que
los registrosvde importacidn cursados lo habian hecho sblo en
10,6%. Las remesas de utilidades al exterior habian decrecido
sustancialmente gyracias a los nuevos Convenios del cobre, y se
registraba un ingreso neto de capitales desde el exterior com-
patible con la proyeccidn anual.

Si hubieran continuado las condiciones de nor-
malidad en c¢ste canwo, se habria producido en el afio un nuevo
superavit de balanza de pzagos de mas de 200 millones de ddlares.

Ha
b
~

Hag

lasta Agosto este supcravit llegaba ya a los 136 millones de
dbélares.
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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 ser-
vicio de capitales) por una fuerte disminucibén de las remesas
de utilidades al exterior como consccuencia de la nacionaliza=
cibn pactada de Chuguicaliata, Potrerillos Yy El Salvador y de
la aplicacidén a la Gran Mineria del Cobre de 1la participacién
fiscal en el sobreprecio de cse metal. Al mismo tiempe Se re-
gistraba un aumento sustancial de los ingresos per Whtereses
percibidos por el Banco Central mediante un adecuado manejo
de las reservas internacionales.

En cuanto al movimiente de capitales, de me-
diano y largo plazo, se proyectaba un ingreso neto al pais de
230 millones de dblares, proyaccidn que venia cumpliéndose has-

ta fines de Agosto.

IT.- EFECTOS SURGIDOS ,ON POSTERIORIDAD AL ACTO ELECCIONARIO

Elypanorama descrito demuestra con claridad
que el estado de la cconomia era favorable y cabia esperar un
buen resultado para todo ¢l afio 1970.
Ademas, las politicas sostenidas durante 6
afios, en ‘el campo monetario, financiero, fiscal, de comercio ex-
terior y otros, mostraban nitidamente sus ventajas y la conve-

niencia de mantenerlas.

Con posterioridad al acte elcccionario, el



comportamiento de la economia ha cambiado radicalmente, crein-
dose unasituacidn que altera completamente y de manera genera-
lizada la marcha de los diferentes sectores econdmicos.

Con las nuevas condiciones surgidas con pos-
terioridad a la eleccidn la conduccibn del proceso econdmico
no ha podido rcalizarse en las Gltimas dos semanas de acuerdo
a las politicas programadas afecténdose, en consecuencid, todo
el programa que ha venido sosteniendo el Gobierno.

Durante los primeros dias postefiorecs a las
elecciones se desataron una serie de reacciones én el campo eco-
némico. Estas reacciones han tenido efectod d*fecrentes de a-
cuerdo al momento en que se¢ produjerch.

l.- El1 primer impaCtocs presidn por liquidez.

El primer impacto Se reflejd esencialmente
en una violehta presibn ejer€ida por depositantes y ahorrantes
para retirar sus recursos/y mantenerlos en forma de dinero. Cb-
viamente, el efecto de& estaconducta sc¢ reflejd en los proble-
mas generados ent¢las Cajas de los Bancos y de los sistemas de
Ahorro y en, Qltimo término, sobre las disponibilidades de bi-
lletes. Siendo este Gltimo elemento unpproducto que debe ser
fabricade, Wmane jado por la via de stocks adecuados a las
fluctuaciones de su demanda, settuvo especial cuidado en resol-
verwlos problemas técnicos que generan su fabricacibn y dis-
- ipuciodn.

La magnitud del efecto producido se refleja

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

b) En el sistema de Ahorros y Préstamos se
han producido entre el 7 y el 17 de Septiembre, retiros de Va-
lores Hipotecarios Reajustables comprometidos a 30 dias? de de-

pbsitos de Ahorros y Bonos de la Caja Central por un total gue

bordea los 340 millones de e¢scudoss.

El respaldo otorgado por el Baneo Central pa-
ra paliar la primera de las situaciones descritas, ha signifi-
cado una entrega de 780 millones de escudos en billetes por dis-
tintos conceptos hasta el 17 de Septiembre. De csta cifra, el

JrAuad R
sistema bancario recibiédven Santiago'EQ 688 millones, cifra su-
perior en 300% a la entrega promedio mensual en los siete pri-
meros meses del afio. La cajafdeylos bkancos pudo asi mantener
sus niveles normales de fuancionamiento, puesto que el impacto
lo recibid ¢l Banco Central,yel que radujo sus reservas de

billetes desde aproximadamente E© 800 millones a mediados de

Agosto, a sblonEC 220 millones al 17 de Septiembre.

Toda esta situacidn fué posible de controlar
en lo inmediato por las medidas que fueron adoptadas para mejo-
rar y agilizar el procedo de produccibdbn 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 previsidn de eventuales
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problemas, se ha dado orden de impresibén en el extranjero deb
billetes que estarian disponibles en un plazo de 60 dias.

En cuanto al sistema de Ahorros y Préstamos,
ha recibido del Fisco, Banco del Estado y Banco Central la su-
ma de EQ 133 millones hasta el 17 de Septiembre, monto que se
continlia aumentardo diariamente.

Es importante destacar cen relacibn®cébn el im-
pacto inicial las medidas tomadas en ¢l arca cambiaria para im-
pedir una fuga masiva de capitales. En esta materia se sus-
pendib la aprobacién deccuotas adicionales de Wiaje y se derogd
el acuerdo que permitia el pago anticipado de deudas generadas
en importaciones con cobertura diferida.wAdemis, se instruyd
a los bancos para enviar en consulta al Banco Central toda so-
licitud de compra de divisas por devolucidn de aportes de capi-
tales,

Por otra parte, la corriente de ingresos de
capitales se detuvo bruscamente y no muestra sintomas de recu-
peracibn.

En resumen, c¢ste primer impacto pudo ser so-

P X ‘('ro(\u)\wxim
brellevado porfla organizacidn adoptadaypara enfrentarlo y por
la excelente situacidn lograda en materia de reservas interna-
cionaless

2.~ Segundo impacto: reduccidn de la demanda

.,V de las inversiones.

Mientras se producia la situacidn financiera
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descrita anteriormente, se¢ regisiraba ademis una disminucibn
brusca de la demanda, especialmente de bienes durables. Esta
reaccidén se ha mantenido en la segunda semana, tendiendo a ha-
cerse mas selectiva. Es decir, el plblico, en general, ha orien-
tado sus compras hacia agucllos bicnes de consumo imposter~
gables.

Otro factor que introdujo una severa, pertu?-
bacidén en las ventas fué el cambio que se produjo enl\las moda-
lidades de pago. La primera reaccidén de las industeias y de las
firmas distribuidoras fué eliminar los plazos otorgados a su
clientela, situacidn que se ha venido corrigicende paulatinamen-
te principalmente teniendo en cuenta®lalantiguedad del cliente
y el comportamiento en el pago de sus gompromisos. Hasta la fe-
cha se advierte ura importante, proponcidbn de compromisfs vencidos
Y no pagados bajo la forma de\facturas y letras, lo que ha obli-
gado a reducir plazos de weéenta'y aln a limitar cstas sdlo con-
tra pagos al contado, /lo.gue ha tcnido como consecuencia una
reduccidn de las mismas.

El proceso descrito anteriormente se ha refle-
jado, en primer lugar, en una venta de los stocks, en una reduc-
ccdbn sustancial de los pedidos a los fabricantes y, en algunos
casos en la suspensidn de Ordencs ya celocadas para entrega fu-
tuxras

Esto hace preveer que, de no remediarse los
factores de desconfianza actual, las industrias verilan reduci-

das sustancialmente sus ingre¢sos, tanto por calda de sus ventas



como por disminucidn 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 ban-
Cos y a la eliminacibdn o disminucibn de los pagos a sus provee-
dores. Esto Gltimo provoca una acentuacidn del proceso depresivo.

Logicamente que en una situacidn desesta na-
turalega ciertas empresas han precedido a suspehder .sus planes
de expansidén y alin a paralizar algunos que estin ‘en“marcha.

Los fenbmenos descritos han afcctado practi-
camente a todos los saectores de la economia, @aunque con distin-

ta intensidad. A pesar que la informacidn, de que se dispone

I V5 I
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no es completaVy que el periodo tranécurrido entre la eleccibni:
y esta fecha no es suficiente par® hdser un diagnbstico con
absoluta fidelidad, se pucdensserialar alguncs hechos que refle-
jan la profundidad ylemtenBlénidotopreceso.-

Los bienes de consumo més indispensables como

son los alimentos,ne han experimentado una baja de sus ventas.
Sin embargo, leos rubros textiles, vestuarios y calzados han su-
frido disminuciones de ventas que oscilan alrededor del 30% al
nivel de la incdustria.

Las ventas de bienes durables como son los

artdculos 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 aln

més 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 empresadg
rios medianos y pequefios que, en conjunto con las industrias
terminales ocupan cerca de 15.000 personas.

Otro rubro que tiene importante, gravitacidn

sobre la actividad y la ocupacibén es el de la ‘eonstruccién de

viviendas. Con posterioridad al 4 de Scptiembre®sé ha visto se-
riamente afectada la construccibdn de viviendas financiadas por
el sector privado, que representasalrededor del 60% de la in-
versidén de este scctor y que ocupa directamente mas de 40.000
personas.

La informaecibdn que se ha obtenido indica una
paralizacibn generalizddaly salvo en aquellas construcciones que
estan vinculadas (directamente con un organismo p(blico, como
son la CORVI, «CORHABIT, CORMU, ctc., que por instrucciones del
Gobierno se hWan _mantenido en plena actividad.

Las consecuencias de una paralizacibdn en estel
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 consecucncias indirectas sobre la industria que pro-

vee de materiales para la construccidn de viviendas.
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Por Ultimo, las industrias cuya produccibn
estd ligada a los planes de expansidn de las empresas privadas
han visto reducidas las drdcnes de compra y anulados algunos
pedidos, 1o gue tiene un c¢fecto mads inmediato en las maestran-
zas, que en algunos casos han anunciado su pronta paralizacidne

Si se mantiene la tendencia de ls ventas ob=
servadas en las dos semanas posteriores al 4 de Septiembre,
las empresas se veran obligadas a reducir sus niveles de produc-
cidbn, hecho que aln no ha ocurrido en términos significativos.

Los servicios personales, gucWwsignifican la
fuente de ingreso de sectores en gencral modeéstos, han experi-
mentado una disminucién de demanda gue“ha,provocado una cesan-
tia inmediata, aunque ella no es neteria por no estar concentra-
da sino dispersa, debido a la naturaleza misma de la actividad.

Si persistieran cestas tendencias de la ac-
tividad productiva interna, sus cfectos seran transmitidos al
comercio exterior.

Sinbicn en materia de exportaciones e impor-

taciones no 8S€ registran por ahora cambios de consideracidn

en el futuro po@ria generarse un cambio en la composicidn de

las impertaciones y en un desarrollo menos favorable de las eX-
portacionés. Ene @fecto, si la economia interna de debilita igual
cosawocurrird con las exportaciones; mientras que por el mismo
motivo tenderla a cambiar la estructura de las importacilones au-
mentando la de alimentos y otros bienes de consumo y disminuyen-

do la de materias primas y biencs de capital. Este cambio tiene
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como consecuencia un aumento de los pagos al contado al exte-
rior, que presionard sobre las reservas internacionales del pais.

En cuanto al movimiento de capitales, cabe

seflalar que la corriente de ingresos de capitales al pals se
ha paralizado completamechte a partir dcl 4 de Septiembre, 1lo
que puede obligar a recurrir a las reservas para cumplir los
vencimientos de pagos al exterior. Al mismo tiempo se régis-
tra un nlmero creciente de casos dellineas normales de eré&dito
externo a corto plazo a las ecmpresas chilenas gue ho.son reno-
vadas. Este es un nuevo elemento dc presidn sebre las reser-

vas internacionales.

3.- Efectos sobre la. politica monetaria y fis-

cal.

Debido a las)circunstancias anotadas, la cmi-
sibn hezaumentado violentamegnte, y ¢l dinero del sector priva-
do sblo entreﬁéégég de Agosto vy el 14 de Septiembre se ha in-
crementado en promedio mas ‘de 8%, con uni.incrementc en 12 meses
de més de 60%, el .mas alto registrado en los Gltimos afios. Esto
éégngrovocar una.presidn inflacionatia a corto plazo.

Al mismo tiempo, el no pago de deudas va en
crecimientoy registrindosc una disminucidn en las recupcracio-
nes ,de le$é Bancos, En el caso del Banco del Estado, la cifra
normal de recuperaciones, base mensual, es de 150 a 160 millo-

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

J

de E2 80 a 20 millones-.

a
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Respecto a la situacidn fiscal las perspecti-
vas existentes a fines de Agosto se¢ han visto alteradas por
varios hechos cuya magnitud y.y plazo de vigencia resultan di-
ficiles de medir con precisibn. Sin embargo, hay algiunos aspec-
tos que ya se han manifestado a la fecha vy que permiten vislum-
brar, aundde parcialmente, la posible situacidédn futura.

Los ingresos fiscales sufririn bajas dimpor-
tantes si persiste la situacidn actual. La dishinucidn de las
ventas de algunas'éggéé%%% importantes provocari wna falta de
recursos que se traducir& en ¢l no pago des€icrtos impuestos.

El impuesto a la comprd@venta, que se paga al
mes siguiente, podria sufirir mermas importantes en el futuro
proéximo.

Los ingresos,prepios de ciertas empresas o
servicios descentralizados ‘podeian sufrir problemas similares,
en especial en &reas come Vivienda, Transporte.

La 'disminucibén de los ingresos debend tradu-
cirse en una reduccidbn del gasto en circunstancia que la nece-
sidad de manteneryla actividad del Estade y mas aln, la necesi-
dad de ackivar la economia para evitar una depresibn, obligarén
a un mayor .gasto que ¢l programado.

El financiamiento necesario para los préximos
3 ‘m2ses no podri provenir de mayores impuestos y por lo tanto,
€l (inico camino es recurrir al sistema monetario,el cual por
sus propias aflicciones deberia hacer uso della emisidén inor-
chnica.

El monto de este mayor financiamiento depen-
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pondard al Pisco para compensar la crisis coyuntural.

Para fijar ordenes de magnitud se han studia-
3 itseinucidn de ingresos ¥8 prm-a
em per E2 200 millones, gue han debids finsncisrse xmrrim":
ximos meses§ que cl resto de los gastos se mantiene ARalters~
46 ¥ que, salve Obras $lblicas y Vivienda, los otngs sectores
ae pequiecen syuds adiciona
zazama&mmw*mwmw

ridad para gue los contrstistas cusplan sks sbligaclones, se
dsbe pagar deudas de arrastre y ne &% posible trasladar deu-

das a sjerciclos futurss.

adicional de ¥0 736 millones.
En la

da para paliar ia cesantiz y reactiva
& 1la cemstruccibe. En este ceso, &) Maye
£2 1.430 millohes. Abas alternativas
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En efects sl se deses mantener la sctividad
privada de constriccifn serh necesario imcu
gmﬁ% para financiar el Sistema Naclonsl de Aborroes ¥y frés-
tamas, ¥ para afectuar un sporte exkracrdinsrie a CORVI y
Cajas de Previsidm a fin de adquirir las viviendas del secter
privade & punto de terminarse. Asbos ilkems podrion signifi-

ear un mento de B9 1.220 millenes sficienales, llsglndose en

iad de emisibn inovglnl-

rrir en mayores

esta Gltime alternativa 3 una necesid
ca de B9 2.650 millenes en lo gue resta del afo.

resasssse (sigue en W ing 21
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después del 4 de Septiembre tienc sus rajices en factores comple=—
tamente ajenos a la economla misma. Se basa en la incertidumbre
del futuro y por lo tanto, no son los instrumentos de mane jo
econdmico los que resolverian la raiz del problema.

El crédito y el gasto fiscal, instrumentos
gue en condiciones normales permiten estimular la economia para
evitar desempleo, sc transforman en factores de eficacia muy
limitada, cuando la paralizacidn econbimica deriva del temor pro-
vocado por un c¢ventual cambio brusco en la estruckura y manejo
de la economia.

En otros términos, si para afrontar la situa-
cibn producida en las Gltimas dos semanas sc recurriera al
incremento del gasto fiscal y del drédito, el efccto inmediato
seria una inflacidn descontrolada, mientras que se registraria
de todas maneras un aumcntosde la desocupacibn ocasionado por
1a dificultad de trasladar wapidamente a los trabajadores cesan-
tes a las actividades gque sc decida cstimular.

Cabe sefialar gque hay cicrtos problemas que el
crédito no pugde,resolver. Por ¢jemplo, una disminucibén de las
inversioned en eonstruccionecs y de la demanda de vivienda pro-
duce coemo consecuencia la imposibilidad de vender lo construido
a precios que permitan cubrir los costos, de tal modo que el
crédito no es una ayuda sinc un problema mas .

Un fenbmeno similar se reglstra 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 ejemplo,/della industria automotriz, de la
industria electrbénica, de la productora de muebles y otros ru-
bros, cuya adquisieidén es facilmente postergable por algin
tiempo. Esta es también la situacidn de las industrias produc-
toras de bienes de capital, que afrontan una paralizacidn en
su demanda que podria prolongarse. 5610 un aumento sustancial
del poder comprador podria recactivar cstas industrias, pero ne-
cesitaran un largo pericdo para recupcrar sus pérdidas.de capi-
tal sin perjuicio de la aceleracibn del procesoyinflacionario,
que por esta causa se provoca.

En condiciones como las descritas, el aumento
del crédito puede ayudar a paliar situaciones muy transitorias,
especialmente en el comercic. Pero al mismo tiempo debe sefalar-—
ser gue es practicamente imposible ‘discriminar eficientemente
en la asignacidn de recursos crediticios, de tal modo que, para
afrontar la situacibn, seria necesario incrementar el crédito
en términos mucho mayores que los gque aparecen necesarios des-
de el punto de vista t&brico.

Bor otra parte, no cabe duda quc un mayor en-
deudamicnto’ de las empresas implica su descapitalizacién y las
pone en una Situacidn de dependencia del sistema bancario, res~
pecto de 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 usandolos en finalidades ajenas al desenvolvimiento

de sus actividades normales.
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El gasto fiscal es el instrumero que puede
tener efectos dindmicos de mayor alcance ya gue es un medio para
incrementar directa y selectivamente la demanda. Un aumento de
los gastos fiscales en Obras POblicas y Vivienda puede reanimar

¢l sector de la cecnstruccidn y producir en cfecto positivo

o

n
uneasamplia gama de industrias, evitando parte del problema de
cesantia. Sin embargo, surge de inmediato una dificultad de fi-
nanciamiento, ya que el gasto adicional necesario por|la, situa-
cibébn producida después del 4 de Septiembre no estabacontempla-
do.

El problema se agrava mas @um cuando se con-
sidera que la misma situacién, como se& axplicd en el acapite
pertinente, podria traer consigo“una dilsminucibébn de los ingresos
previstos para financiar los gastos normales. Al mismo tiempo,
1a Gnica fuente de financiamiento” que puede producir resultados
répidos es la emisibdn. En otros términos, toda la necesidad de
mayor financiamiento fiscal recacria sobre la emisidn de dineros

Pal como se cxplicd en el parrafo corres-
pondiente, si¥fe wlsea sblo mantener ¢l nivel de actividad pre-
visto, se requiriria un financiamiento adicional de E2 730 mi-
1lones #®SiNademds, se quisiera realizar programas adicionales
en Viviemda y Obras Plblicas para reactivar la economia en el
case. que se prolongara la situacibén actual, la necesidad de fi-
hanciamiento adicional se elevaria a E2 1.430 millones.

AdcmAs por la situacibn planteada en el sis-

tema de Ahorros y Préstamos y la caida de la demanda de vivien-
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da construida por el sector 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 finan-
ciamiento fiscal para mantener sus programas e incrementarlos,
se llega a una Becesidad total de financiamiento de E2 2.650
millones.

Pero, ademis, si no sc recupcra enungplazo
corto la demanda de otros productos industriales ddberia contem-
plarse un financiamiento adicional del sistema crediticio para
mantener 1los otros sectores de la economia..na“estimacibn pru-
dente de este financiamiento lo lleva a EQ, 250 millones.

En suma, su persistieramé€l comportamiento
observado durante las dos (Oltimas «semanas, para mantener y reac-

se
tivar el sistema econdmico/debéria aumcntar el dinero y la emi-
sidn en EQ 2,900 millones pér/encima de lo previsto al 31 de A-
gosto. Esta cifra significa que ¢l dinero aumentaria en el afio
1970 en el 46% previsto, mas un 50%, es decir, aumentarla en un
96% en el afio, cifrasmuy superior a cualquiera registrada en
nuestra historia. Wucho m&s clevada aln que la ocurrida en 1955
afio en ques s¢ alcanzd la tasa dc inflacidn del 83%, la mas alta
de la historia de¢ Chile.

Lo que acontczca en los prbdximos dias seréa
decisivo para conocer la magnitud del problema econbémico que se
deberd enfrentar en el futuro prodximo.

En el caso que se produjere una rapida norma-



lizacibn, la situacidn descrita tenderfa a aliviarse,

8in embargo, el origen de estos hechos es mbs p‘r‘ofuneio.
Y sus consecuencias no Son hasta ahera previsibles, 5i este ex as{, el pais co-
rre serios reisfos de caer en una situatibn de depresidn econdmica ¢ cesantfa
que para ser compensada transitoriamente, el pais debesh pagar el precio de

una inflacién acelerada,



CONCLUSIONES.-

l.- Todos los antecedentes muestran que la
situacibén econbmica desde el punto de vista de la produccidn
como financiero era normal y favorable hasta antes del 4 de Sep=
tiembre pasado.

2.- E1 hecho que provocd los trastornos,gue
hoy enfrenta la economia del pais fué el resultado deyle elcc-
cibn presidencial.

El anuncio de un cambic raddcalven el sistema
ccondbmico y social del pais ha provocado ne“sdlo la reaccibn de
algunos pequefios sectores que ven amagades sus intereses econd-
micos, y que estin siendo y seran centrolados, sino que también
la incertidumbre de amplios sectoras de la poblacidn que ven
eventualmente afectado su sistéma dec vida y que se ha concretado
en mOltiples decisiones individuales cn los distintos campos de
la actividad econdmica.

3.-"Da conjuncién de estos elementos, unos de
carhcter econdémico y otros de caracter psicolégico, han creado
una-situaci®nnde grave emergencia en los dias posteriores a la
cleccidf. Bsto se refleja principalmente en el retfro del dinero
de 10s bancos y de las Asociaciones de Ahorro y Préstamos, en
1%.reduccidbn de los pagos de las facturas y letras y en los cam-
Bios en los sistemas de crédito y dc ventas a plazo. Los antece-
dentes de esta situacibébn constan ek ¢l cuerpo del presente in-

forme.
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© 4.~ El hecho que causd mayor prescupacibn en los pri-

meres dias fug ¢l retire de dinero de los hapeos ¥ d¢ otras instituciones finan.

2do la paralisacibn del pafs

El Gobierno tomb las medidas de inmediato suministrande,
a traves del Banco Central, tede el dinerg que dichas entidades reguirieron,
evitindose de esta maners uns situacibn que amenaraba ser crftica, Le cantidad
de billetes entregados por el Banco Central aleanzd ha:ma el dia 17 de Septiem-
bre 2 1a sumaz de E* 786 millones,

Inicialmente esta emisidn no tendrh un gran efecio infla-
cionaric, per cuauto los billetes emitidos, en parte no se esthn gastands v en

parte estin reemplzza

ado otFe tipe de dinere gue tiens poder de compra, come 8¢

les decamentus (letras, facturas y otres), que correspent

% & ventas 2 plaze,

Sin embarge, es preciso dejar comstsncia que, en 1a medida que las circenstan-

cizs varfen, estas emisiones pueden tener un serio efecto inflacionsrio,

El Comité Econbmico esti cenciente de este rissgo, pero
o haber procedide de esta maners habria traide consecuencias inmediatas de
exirema gravedad,

5, - Adembs de 12 emergencia originad

dinere, el problema mie serio gue enfreni:

20, es la disminucién de lan inversicaes, la co ccibn de la demands v ¢l cam.
bio de sa estructura con ol consiguiente increments de lu cesantln., Eato es par-

ticularmente grave, como Se explica en uste informe, on 165 rubres de 13 cons-

tracciba de viviendas con financismiento
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privado, en la industria de¢ bienes de capital, en la industria
electrénica, en la que producc articulos para el hogar y en la
industria automotriz.

E1 aumento de la inversidén plblica y la amplia-
cibn del crédito son paliativos para la crisis que enfrentan
algunos sectores, pero de ninguna manera constituyen soluciones
definitivas, si no se altera sustancialmente el factor, cg des-
confianza e incertidumbre que predomina en la actualidad-

Mis atn, para gque las medidas fiscales y cre-
diticias surtan alglin efecto significativo se debera recurrir
a la emisidén de dinero en cantidades, de tal magnitud, que son
incompatibles con un manejo responsablegde la economia.

Ambas alternativas | de emisidén de dinero crean
las condiciones para que se desate en el pals un proceso infla-
cionario de consecuencias imprevisibles sobre todo el sistema
econbmico, que destruirialen pécos meses lo que con tanto esfuer=
zo se ha logrado construlr én muchos afios, debiendo imponerse
grandes sacrificloswa la poblacién para reestablecer la pormali-
dad.

FEn estas circunstancias solo parece aconse jable
seguir enfrentandc la emergencia con las medidas mas wfrgentes,
limitande las emisiones y la ampliacién del crédito para resolver

1as situaciones mas calificadas.

6.—- En suma, deseamos cxpresar que los mecanis-
mos de operacidn de la economia dcl pais han sufrido un trastorno
grave frente a la eventualidad de un cambio radical en el sistema
y que las medidas que sc puedan adoptar, solamente en el campo

econbmico, no son suficientes para volver a la normalidad.
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DEUDA DEL FISCO CON EL BANCO CENTRAL

Saldgo a fines de Moneda corriente Moneda corriente por Moneda extrahjera
giros BID-BIRF-AIF

{ millén de E° de cada afio) ( millén de E de cada afio) (a)) (millon“de délares )
1964 111.3 7.4 . 416.6
1965 184 .3 16.1 _452.8 (f)
1966 183.5 33.4 488.2 (g)
1967 _ 339.8 (b) 66.0 483 .6
1968 461.1 €) | 1043 483.0
1969 396.2 (d) 120.8 474 .6
1970 (26 de Junio) 419.8 (e) 139.4 467 .2

(a) No incluye deudas por aportes de capital a las Instituciones, porque no tienen efecto monetario. Los valores a cada afio han
sido reajustados de acuerdo con el valor del dbélar contable. '
(b) Incluye 8.5 millones deuda CORFO transferida al s
(¢) Incluye 131 millones transferencia deuda ECA al Fisco; ademéas 50 millones para financiar poderes compradores, que anterior-
mente eran otorgados directamente a ECA.
(d) Incluye 60 millones para poderes compradores E@A .
(& Incluye 85 millones para poderes compradores ECA.
(f)  Incluye créditos traspasados al Fisco por la renegociacién de la deuda externa por 1.2 millone s de dblares.
(9) Ademéas de la suma anotada y por el:mismo concepto incluye 9.8 millones de dblares y ademdas 25.3 millones por crédi-
to otorgado para rescate pagarés ' Ley 4897 adeudados por el Fisco al Sistema Bancario ( Pagarés de Tesoreria )
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