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EL FINANCIAMIENTO EXTERNO
Y EL PRINCIPIO DE IMMUMNIDAD
DEL ESTADO SOBERANO

El antiguo Derecho Internacional consagraba el llamado "Principio de la
Inmunidad del Soberanc', tanto de jurisdiccidn como de ejecucidn que ha si-
do invocado para eriticar el Contrato de Crédito por 1.300 millones de do-
lares recientemente suscrito por e Banco Central con les principales bancos
extranjeros acreedores de nuestro pais al cual se ha otorgado la garantia

del Estado.

Este principio en su formulacidn original y mis rigida postulaba, en lo

referente a la inmunidad de jurisdiccidn, que los tribunales de un Estado de-

bian abstenerse de ejercer jurisdiccién sobre la persona o bienes de otro

Estado, y en cuanto a la inmunidad de ejecucidon, que los bienes de un Estado

situados en &) extranjero, no pueden ser objeto de embargo ni ejecucidn en
procedimientos destinados a obtener el cumplimiento de resoluciones judicia-

les .

Evolucidn del Derecho Internacional: La Inmunidad Restringida.

Las relaciones internaciocnales no son estaticas v en el campo del Derecho
surgen nuevas instituciones que recogen la dindmica propia de la interrela-
cign entre los Estados. La creciente participacidn activa del Estado en ac-
tividades comerciales en la misma forma que los particulares ha determinado

una flexibilizacidn universal del principio de la inmunidad.

Dicha evolucidén ha dado origen a lo que se conoce como el "Principio Restrin-

gido de la Inmunidad del Scoberanc''. Este estuvo fundado primitivamente en




la cldsica distincidn entre actos de imperio y actos de gestidn,
para posteriormente reconocer que no est3d propiamente comprometido el
concepto de soberania cuando el Estado utiliza, por la naturaleza del

asunto, los mecanismos juridicos propios del derecho comdn.

En otras palabras, cuando un Estado actda en ejercicio de su soberania,
goza de inmunidad; pero si actia en el ejercicio de alguna actividad comer-
cial o financiera de aquellas que son ejercidas también por los particu-
lares, se estima que debe quedar sometido a las mismas normas que estos
ultimos. Es decir, en el ejercicio de esas actividades no debe tener apli-
cacion la inmunidad. Lo que se dice del Estado se aplica también a empre-

5as 0 instituciones estatales.

La Inmunidad Restringida se acepta hoy en forma generalizada y se consagra
en diversos tratados internacionales. Es evidente que esta canéapcian va
en beneficio directo del Estado. 5in ella la voluntad del Estado de parti-
cipar en la vida de los negocios se veria frustrada por una natural re-
nuencia de las eventuales contrapartes a contratar con un sujeto de derecho
que estaria afecto al privilegio inadmisible de excusarse sin razén legi-

tima del cumplimiento de obligaciones voluntariamente aceptadas.

En los Estados Unidos por ejemplo, se consagrd legislativamente en 1976 la
Inmunidad Restringida (Foreign Sobereign Inmunities Act-1976). Asi también
ha sucedido en Gran Bretaia (State Inmunity Act=1978) v similar evolucidn

se observa en otros Estados como Alemania Federal, Austria, Francia, ltalia,

[ o] s

La Convencidn Europea sobre Inmunidad de los Estados de 1972, trata preci=-
samente sobre los casos en que la inmunidad no puede regir en consideracién
a principios superiores de orden internacional vy contempla la renuncia a la

inmunidad como una alternativa que los Estados pueden utilizar en ejercicio

de su propia soberania vya que no es ésto lo que se renuncia.
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Para aprobar dicha Convencién se tuvo presente, ''que se manifiesta en el
Derecho Internacional una tendencia a restringir los casos en los cuales
un Estado puede invocar la inmunidad ante los tribunales extranjeros'' ¥
que ¢l establecimiento de normas reguladoras de la materia son necesarias
incluyendo las "tendientes a asegurar la ejecucion de las sentencias dic-
tadas contra un Estado" por cuanto "la adopcidon de tales reglas conduce
a hacer progresar la obra de armonia emprendida por los Estados miembros

del Consejo de Europa en el terreno juridico'.
El Cédigo de Bustamante, convencidn de derechos internacional privado
suscrito en La Habana en 1928 y ratificado por Chile entre otros paises,

consagra la Inmunidad Restringida en su articulo 335.

Contratacion Intérnacional

En la practica, la evolucidn experimentada por los principios anotados

se manifiesta en los contratos internacionales en que los Estados partici-
pan realizando actividades comprendidas dentro de los actos comerciales v
financieros. En éstos se incluyen normalmente clausulas de renuncia a la
inmunidad de jurisdiccion, es decir, el sometimiento anticipado a la ju-
risdiccién de tribunales extranjeros vy de renuncia también anticipada a

la inmunidad de ejecucidn.

A manera de ejemplo, comd és sabido la mayor fuente internacional de finan-
ciamiento para Estados y Organismos Plblicos en los Gltimos afos ha estado
constituida por el |lamado mercade de euromonedas cuyo principal centro se
encuentra en Londres vy por el mercado financiero de Nueva York. El tipo

de contratacion invariablemente utilizado en dichos mercados contempla ex-
plicitamente la aplicacion de un determinado Derecho, generalmente al inglés
o el de los Estados Unidos de América, como asimismo, la aceptacion de la

jurisdiccion de los Tribunales de los mismos paises y la renuncia de la in-

munidad de ejecucidn.
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Tales clausulas han sido sucritas por una gran mayoria de paises de todos

los continentes.

Ello es por lo demas la consecuencia ldgica del reconocimiento de que
tales leyes y tribunales en virtud de la ubicacidn de los mencionados
centros financieros, han ido liderando 1a evolucidén moderna de los prin-

cipios aplicables a los financiamientos internacionales.

Legislacion Chilena. EI D.L. 2349 de 1978.

Nuestro sistema juridico no ha sido ajeno a la evolucion descrita y es asfi
como ademds de la ratificacidn del Cédigo de Bustamante ocurrida en 1928,
en el afio 1978 mediante el D.L. 2349 se consagraron las practicas sefala-
das. Por lo demds dichas practicas ya habfan sido aplicadas bajo adminis-

traciones anteriores, incluso sin ley expresa que la autorizare.

La dictacion de dicho decreto ley se efectud tras un estudio acabado de la
materia, teniéndose en cuenta segln se sefiala en los considerandos, gue
constituye una practica comercial generalizada en los contratos internacio-
nales relativos a negocios y operaciones de cardcter patrimonial, que el
Estado o sus organismos, instituciones y empresas celebran con organismos,
instituciones o empresas internacionales o extranjeras, que se inserten es-
tipulaciones en virtud de las cuales se les sujeta a determinada legisla-
cifn extranjera, se sometan las controversias que de ellos pudieran derivar=
se al conocimiento de tribunales y se establezcan mecanismos para configqu-

rar la relacidn procesal.

5e dejo también constancia de que, dentro del sistema juridico chileno, ta-
les estipulaciones son licitas y en esta virtud tienen frecuentemente apli-
cacion en los contratos celebrados entre particulares, siendo de advertir
ademas, que ellas estan consagradas en el Cidigo de Derecho Internacional
Privado, aprobado en la Sexta Conferencia Internacional Americana, el que ri-

ge en nuestro pais desde 1934 y de que resultaba de toda conveniencia re-



gular en nuestro ordenamiento legal con respecto al sector pidblico,
determinadas cuestiones de la Tndole precedentemente considerada, pre-

cisando el dmbito de aplicacion de tales estipulaciones y sus efectos.

En sintesis, el D.L. 2340 dispuso que en los Contratos Internacionales de
cardcter econdomico o financiero que celebre el Estado de Chile o sus or-
ganismos, instituciones o empresas con organismos, instituciones o empre-
sas internacionales o extranjeras que tengan el centro principal de sus
negocios en el extranjero, se podrdn incorporar las siguientes estipula-

cliones:

a) Sujetar estos Contratos Internacionales a derecho extranjero;

b) Someter el conocimiento de los diferendos derivados de estos contratos
a la jurisdiccion de tribunales extranjeros;

c) Fijacién de un domicilio especial;

d) Designacidn de mandatario en el extranjero para los efectos del
contrato, vy

e) Renunciar a la inmunidad de ejecucidn que procediese.

Lo anterior se aplica también a los actos y contratos por los cuales el
Estado de Chile o sus organismos, instituciones y empresas, hayan otorgado
u otorguen en cualquier forma, su garantia a terceros en los contratos

internac ionales mencionados con anterioridad.

Como restricciones a esta amplitud para renunciar las inmunidades sefaladas
el D.L. 2349 sélo prohibe la renuncia a la inmunidad de ejecucidn: a) res-
pecto de los fondos, derechos vy bienes que el Banco Central de Chile mantu-
viere en el extranjero, por cuenta propia, salvo que la renuncia se refiera

a obligaciones contraidas por dicho Banco; b) respecto de los bienes des-
tinades a mantener una misién diplomatica o consular o la residencia del jefe
de ellas: «c) respecto de bienes destinados a fines militares, incluso aque-
llos que s6lo se encuentren bajo el control de una autoridad militar o agen-

cia de defensa.
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En esta forma, se dejaron a salvo v debidamente resquardados los intereses
de nuestro pais en lo relativo a bienes y propiedades cuya inmunidad se
justifica por razones evidentes y propiamente vinculadas al concepto de So-

berania.

Conclusiones

Reiterando lo dicho en lineas anteriores, procede sefialar entonces que en
la contratacion de créditos internacionales por parte de Estados Soberanos

0 de organismos pldblicos establecidos dentro de el los, constituye una pricti=-
ca universal la aceptacidn de la aplicacidén de ley extranjera, asi como la
renuncia expresa al eventual planteamiento de una excepcién de inmunidad, ¥a
sea de jurisdiccion o de ejecucién, llegado el caso de suscitarse un dife-

rendo que sea llevado al conocimiento de un tribunal extranjero.

En tal sentido, la totalidad de las neqociaciones en curso por parte de pafi-
ses latinoamericanos para la reprogramacidn de sus deudas externas vy para

la obtencidon de nuevos recursos dentro del mismo contexto (México, Argentina,
Brasil, Perd, Uruguay, etc.) contemplan cl3usulas contractuales de la natu-
raleza indicada. Igual cosa, por lo demds, ha sucedido en el caso de créditos
obtenidos en épocas anteriores en que ha existide un acceso mis amplio a los

mercados financieros internacionales por parte de nuestro pais.

La contratacidn de un crédito internacional constituye, a todas luces, una ac-
tividad que se enmarca en el plano de la vida de los negocios. En este sen-
tido es también una realidad que los Estados no pueden cobligar a los interme-
diarios financieros internacionales a la concesifn de créditos, y es evidente
asimismo, que tales intermediarios no los concederdn si ello puede implicar

la imposibilidad de recurrir a procedimientos judiciales locales para obtener

la recuperacidn de los fondos prestados.

De lo expuesto se deduce que los Estados tienen plena libertad para recurrir

a financiamientos internacionales. 5i deciden asi hacerla, tienen que recono-
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cer la real idad de haber recibide fondos que estan obligados a restituir,
para lo cual, a su vez tienen que permitir el eventual acceso de los acree-

dores a las vias judiciales establecidas.

La dictacion del anteriormente citado D.L. 2349 no constituye por lo tanto
otra cosa que un reconocimiento de las realidades expuestas, tal como se
expresa en sus considerandos, y la adopcién de ciertas normas a las cuales

debe ajustarse el sector publico en relacidon con estas materias.

La Soberania no puede confundirse con los arbitrios gue pueda ejercer un Es-
tado para eludir el cumplimiento de las obligaciones comerciales que libre-

mente han contraido en el ejercicio de sus facultades soberanas.

Naturalmente nada de lo dicho obsta - ni se pactan en la documentacion del
crédito por mil trescientos millones de délares mencionado al comienzo dispo-
siciones contractuales que digan lo contrario - para invoc~r los principios
generales del Derecho frente a las actuaciones de los acreedores de un Estado
que excedan del ejercicio legitimo de sus derechos o que pretendan negar el

también legitimo derecho de defensa de los intereses de tal Estade a invocar

las excepciones que, por su naturaleza, se estiman irrenunciables.




EVOLUCION DE LA
ECONOMIA INTERNAC |ONAL

La evolucion de las variables econdmicas recientes en Estados Unidos vy el
resto de los paises industriales forma parte de un proceso cuyas causas se

originaron a fines de la década de los 70.

Se generd en dicho periodo un aumento importante en la inflacién y en los
déficit en cuenta corriente de Estados Unidos provocados por una alta tasa
de expansidn monetaria, cuyo propésito principal era 1egitimi;§r las presio-
nes de costo originadas por los continuos aumentos en los precios de los

hidrocarburos.

La persistencia de esta politica monetaria expansiva implicd en esos afnos
una signigicativa depreciacion del délar en relacidn a otras monedas, un
aumento de las tasas de interés nominales debido a las mayores expectativas
de inflacién v un aumento de la incertidumbre en relacién al valor futuro

del dalar.

Como reaccidn a lo anterior, Estados Unidos implementd desde fines de
1980 un programa de moderacidn en la expansidn monetaria a fin de redu-
cir la inflacidn y se expresd la voluntad de reducir en el mediano
plazo los déficit fiscales. Estas perspectivas, unidas a otras cir-
cunstancias de politica a nivel mundial, generaron a partir de ese pe-
riodo un aumento importante en la demanda mundial por délares, inicin-
dose una fase de revalorizacidén. Ambos factores ejercieron una in-
Fluencia contractiva scbre la demanda agregada en Estados Unidos y en
&l resto del mundo, frenando las tasas de inflacidén. Es asi como en

Estados Unidos 1legd en 1982 a 6.2%, mientras que en 1981 dicha tasa ha-

bia alcanzado a 10.4%. E1 coniunto
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de paises industriales redujo su inflacién promedio de 9,9% en 1981
a 7,53 en 1982 y para el primer trimestre del afo 1983 la inflacidn fue
de s6lo 5,5% (en términos anuales) en comparacién a una tasa de 8,5%

para el mismo periodo del afio anterior.

La tendencia recesiva de la economia mundial afectd también en forma im-
portante los ingresos de los paises en vias de desarrollo, reduciendo su

demanda por importaciones especialmente en 1982,

Por otra parte estos paises también vieron disminuida la demanda externa

por sus productos de exportacidn.

TASA DE VARIACION DE IMPORTACIONES Y EXPORTACIONES

(Tasas porcentuales construidas en base a cjfras en délares)

|MPORTACIONES EXPORTACIOMES
1981 1982 1981 1982

Paises en Desarrollo no-exportadores
de Petréleo del Hemisferio Occidental® 6,3 =-24.4 6,5 -8,2

Chile 32,2 -4%3,5 -16,4 -2.2

* Fuente: F.M.I.

Todo lo anterior permite apreciar el caracter global gue tuvo el impacto

recesivo, especialmente en el ano 1982.

A partir de 1983 sin embargo, se han comenzado a percibir sintomas que

sefialarian el fin de la etapa recesiva. Las tasas de inflacién ya se han
reducido en general en Estados Unidos y los paises industriales, incremen-
tando asi el nivel de liquidez y los mercados financieros han completado

probablemente gran parte de su ajuste.
En términos de crecimiento del Producto Nacional Real el Fondo Monetario

estima para el conjunto de paises industriales una expansion de 1,5% en

1983 en relacidén al afic anterior. Este aumento ocurriria fundamentalmente



en el segundo semestre,en que serfa probable una tasa de 3% en términos

anuales,

En cuanto al crecimiento del producto de Estados Unidos se puede observar
un marcado cambio de tendencia en los dGltimos trimestres y en las pro-

yecciones hacia el futuro.

TASAS DE CRECIMIENTO TRIMESTRALES EN ESTADOS UNIDOS

(Expresadas en términos anuales y medidas en relacién

al trimestre anterior)
1982 I =551

i 0,7
v =1 404

1983 I 2,5
NE: 6,0
= 5. b
Ve Iy

# Estimaciones Preliminares

FUENTE: U.S. Department of Commerce y The Bank of
New York.

Por otra parte en el mes de junio del presente afio se produjo un marcado

incremento en el volumen total de personas que buscaban trabajo en los Es-
tados l..lrlil:J-::usr-l’Ir y a pesar de ello la tasa de desempleo (ajustada estacio-
nalmente) no aumentd sino que pricticamente mantuvo su nivel anterior. Es-

= - Rl e 3y
ta fue de 10,1% en mayo y de 10,0% en Ju.er:I,—-"‘r lo que estaria indicando

1/ Fuente: U.S5. Government Press Service.



una significativa alza en el ritmo de expansion de nuevas contrataciones
y con ello mejores expectativas de los empresarios

norteamericanos. Otros indicadores de expectativas mds especificas tam-
bién apuntan en la misma direccidn asi como por ejemplo las ventas de

automdviles que en junio aumentaron en un 55% en relacién al mes anterior.

Por otra parte el indice norteamericano de precios de 30 productos prima-
rios aumentd 2,9% en el primer trimestre en relacion al anterior, por pri-
mera vez después de haber declinado persistentemente a través de los ocho
trimestres de 1981 y 1982. Ello puede ser evidencia de una mejoria en los
precios de los productos primarios generada por el aumento de la actividad

econamica.

Todo lo anterior parece indicar una tendencia a la reactivacion que debie-
ra impactar favorablemente en la evolucidn de la economia chilena durante

el transcurso de este ano.

La demanda externa por nuestros productos exportables debiera aumentar gra-
dualmente y con ello la produccidn y el empleo en estos sectores. Ademds
el crecimiento del ingreso en el exterior debiera normalizar los flujos de
ahorro hacia el mercado financiero internacional manteniendo las tasas de
interés en niveles moderados. De este modo los recursos en divisas obteni-
dos tanto a través de la balanza comercial como a través del endeudamiento,

se harfan mds accesibles al pais y facilitarian con ello la recuperacidon de

las unidades productivas impulsando su reactivacidn.
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ESTADD DE AVANCE
DE LA REPROGRAMAC ION
DE DEUDAS INTERNAS

En la actualidad, se encuentran en operacion un conjunto de sistemas de re-

programacidon de deudas, cuya situacién actual se presenta a continuacidn:

a) Reprogramacidn de Deudas s/Acdo.1507 del Banco Central

Dicho sistema da el derecho a reprogramar un 30% por las primeras 16.700
U.F. y optativamente un porcentaje superior. Para estos fines se asignd

a las instituciones financieras una linea de 112.184.810 U.F.

Este sistema se inicio en el mes de abril, con los siguientes montos re-

programados a las fechas indicadas.

sOLICITUDES DE REPROGRAMACIOM APROBADAS POR LAS
INSTITUCIONES FINANCIERAS

FECHA MONTO REPROGRAMADD N®DEUDORES PORCENTAJE UTILIZADO
(miles U.F.) DE LA LINEA

Jun.17 38.142 .8 33.135 4%

Jun. 30 61.701,6 37.013 55%

Jul .15 68.544 .9 39.647 612

Jul.29 73.256,7 40,959 65%

FUENTE: Superintendencia de Bancos e Instituciones Financieras

5S¢ debe destacar que durante los primeros dias de vigencia de este sistema,
los montos reprogramados no fueron significativos. Esto se debid, en parte,
a los problemas operativos propios de la implementacidén de un nuevo sistema

y al periodo de tiempo que requieren los deudores para informarse y tomar

una decision al respecto. A las anteriores debemos agregar que una de las
principales causas del poco interés observade en concurrir a repactar las
deudas fué el clima de falsas expectativas existentes sobre nuevos sistemas
de reprogramacidn de deudas las cuales, una vez disipadas, generaron una gran
afluencia de deudores a las instituciones financieras con el fin de repactar

sus deudas.
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La buena acogida del nuevo sistema queda reflejado en el sustancial
aumento observado en el monto reprogramado al 29 de julio (un 65%)
de la linea utilizada) vy en el nimero de deudores involucrados.

{40,959 personas).

Ampliaciones de plazo en créditos otorgados mediante la emisién de

letras de crédito.

A partir del 27 de junio todas las instituciones financieras iniciaron
la recepcidén de solicitudes de reprogramacion, al igual que la Asocia-
cidn de Ahorros y Préstamos. Con el fin de permitir que los deudores
pudieran obtener este beneficio a partir del mes de julio, se ampliaron

adecuadamente los plazos para la recepcidn de solicitudes.

Asimismo, tanto el SERVIU como las Cajas de Previsidn han emitido la re-

glamentacidn necesaria para la operacidn de este sistema.

En cuanto a las letras emitidas por las instituciones financieras, al
29 de julio se han refinanciado 9.817 deudores en mora por un monto de
564.340 U.F., ademds de 30.707 deudores a los que se les refinancié el
40% de sus dividendos, por un monto de 178.379 U.F. E| desglose de los
refinanciamientos de acuerdo a la fecha en que se realizaron, se pre-

senta a continuacidn:
SISTEMA FIMANCIERD
REFINANCIAMIENTD EFECTIVO DE DIVIDENDDS

REBAJA DE DIVID.DE LO% MOROSOS AL 31.05.83
FECHA DE REFINANC. N"DEUDORES LD% DE REFINANC. N°DEUDORES VALOR DIV ATE.

Julio 7 14 876 91.520 UF 3.495 223.536 UF
Julio 29 15.831 86.859 UF 6h.322 3L0.804 UF
Tot.Acum.a la fecha 30.707 178.379 UF 9.817 chl . 340 UF

FUENTE: Banco Central

P —— m
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C) Venta de inmuebles a 20 afos con B% de interés

Este sistema se inicié durante el mes de mayo, despertando gran interés
en el piblico. 5u efectividad se vio retrasada inicialmente debido al
alza observada en el precio de la mayoria de los inmuebles suceptibles
de ser vendidos a través del tiempo. Sin embargo, a medida que nos acer-
quemos a la fecha de tope de vigencia del sistema (31 de diciembre de
1983) , se ird produciendo un ajuste en los precios, lo que se tradu-

cird en un mayor interés del piblico en acogerse a este beneficio.

Ademis, otra causa del retraso de debié a la inicial intertidumbre

que existid sobre la futura variacién del 1.P.C. dado el 3% registrado
en abril. Este fenémeno, ha comenzado a desaparecer, al percibirse
que los precios mantendrdn una cierta estabilidad hacia futuro, como

ha sido la tendencia en los Gltimos meses,

Cabe hacer notar que la concrecitn de una cperacidén financiera por letras

de crédite regquiere de aproximadamente 60 dias.

En cuanto a las solicitides recibidas por los bancos y financieras se

tiene:
____SOLICITUDES RECIBIDAS
(1) (2] (3)

N°VIVIENDAS

PROPIAS ¥ DE VIV IENDAS VIVIENDAS PROPIAS PORCENTAJES
FECHA 3ros.DEUDORES _PROPIAS  + 3ros.NO DEUDORES  (277) (3/7)
A jun.17 13.709 1.210 1.288 8,8 9,4
A jul.29 13.709 1.929 2.100 1451 15.3

Fuente: Superintendencia de Bances e Instituciones Financieras

Asimismo, las operaciones concretadas son 212 hasta el 1° de agosto por un

valor de aproximadamente 363.000 U.F.
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5ITUACION DEL
SECTOR CONSTRUCCION

El 5ector Construccion, constituye uno de los sectores bdsicos de la
economia, tanto por su caracter generador de inversion y empleo como por

los efectos en el resto de las actividades econdmicas.

Como referencia, puede citarse el afo 1977 (afio base de la Matriz de
| nsumo-Producto) en que el 84% de las compras intermedias de la construc-

cion tuvieron como origen al Sector Industrial.

En el periodo 1980-1982 su participacidén promedic en el Producto Geografico
Bruto y en la Inversién Bruta de Capital Fijo fué de un 5,5% y 55,4%, res-

pectivamente.

Debido a la significativa participacidn de la edificacidn privada (alrede-
dor de un 55% del total), para fines de andlisis, el sector se subdivide
en Edificacidon Privada Habitacional y No Habitacional y Otras Obras de

Construce idn.

Comportamiento del Sector

La medicidon de la actividad de la Construccidn y su evolucidn se realiza
en base a antecedentes sobre Gasto del Sector Pldblico en Construccidn y a
una estimacion del Gasto Privado, debido que para este Gltimo no se dis-

pone de antecedentes directos.

El valor de la construccidn efectuada por iniciativa privada se mide a

través de los permisos de edificacidn aprobados mensualmente y dado que las
obras tienen un periodo de ejecucion relativamente prolongado, a la infor-
macién sobre superficie se le aplica funciones de avance fisico en el tiem-
po con el objeto de conocer la superficie equivalente construida en un pe-
riedo determinado. Debido a lo anterior no existe necesariamente una corres-

pondencia entre la superficie de permisos aprobados y el gasto en construc-

cién para un periodo dado.
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La construccién es altamente sensible a los cambios que experimenten las
politicas de gasto plblico, la actividad econémica en general y la situa-
ci6n del mercado financiero en particular. De ahi que estos factores per-

miten explicar en gran medida las causas de su comportamiento.

La disminucidén de la actividad econémica, la calda en los ingresos y el
incremento de las tasas de interés a partir del 2° semestre de 1981,
constituyen una de las principales razones del debilitamiento de la activi-
dad del sector. Dichas variables tienen repercusiones preferentemente en la
edificacion privada, tanto en la oferta como en la demanda. En la oferta,
por el aumento del costo financiero, disminuye la solicitud de préstamos de
las empresas constructoras, las instituciones financieras son mis rigurosas

en su otorgamiento y se reduce el nimero de proyectos rentables.

En la demanda, el efecto anterior junto a la caida del ingreso implicaron
una restriccidén al acceso al crédito y la transferencia de recursos hacia
los depdsitos de corto plazo en perjuicio de los de largo plazo, desfavore-
ciendo con ello a los valores hipotecarios que contribuyen al financiamiento
de la vivienda. Resultado de é€sto es el progresivo endeudamiento del sec-

tor y una acumulacion de edificacidn sin vender.

Respecto al resto del sector, constituido bisicamente por las Obras de Inge-
nieria (gran envergadura y alto costo) son, fundamentalmente, de iniciativa

y financiamiento pdblico. Por este motivo, su desarrollo se encuentra direc-
tamente ligado a la politica de gasto piblico, expresada en los aportes pre-

supuestarios a las diversas instituciones y en las inversiones efectuadas por

las empresas piblicas.




I

Antecedentes que permiten ratificar la tendencia de la actividad

de la construccion son los indicadores indirectos del sector, referi-

dos a despacho de materiales.

Despacho de Materiales

(Variaciones ‘porcentuales)

Respacto a igual periodo anterior.

1981 : __1 98 2 1983
I Sem. II Sem. I Sem. II Sem. I Sem.
Dezpacho de
Cemento 32,3 13,9 -35,1 -41,0 2,2
Despacho de
fierro re=
dondo - 4,7 -38,1 —hE 5 -40,9 3,0 (1)

(1) Variacién enero a maye de ambos ailos

Fuente: Camara Chilena de la Construccion.
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Perspectivas

El desarrollo futuro de la construccion estara ligado a los efectos posi-

tivos de las medidas econdmicas aplicadas Gltimamente.
Estas consisten, bdsicamente en:

- Plan de financiamiento para la liguidacién del stock de viviendas, loca-

les y oficinas sin vender (20 afos v 8% de interés real Ell‘lu-a”l.l-‘IIr

- Plan extraordinario de Obras Plblicas y de construccion de 5.000 vivien-
das bisicas (Ministerios del Interior y Vivienda).
Al respecto cabe destacar que los aportes fiscales destinados a obras
piblicas y vivienda alcanzan en 1983 a § 11.538,3 millones, cifra un
105% m3s alta que los § 5.622.5 millones destinados en 1982 para los mis-

mos propositos.

- Exigencias a contratistas de emplear mano de obra no calificada en nue-

vas propuestas.

- Nuevos |lamados a subsidio.

Estas medidas, conjuntamente a lo observado respecto al descenso de las ta-
sas de interés y desempleo, aumentos en el despacho de materiales para cons-
truccitn, reinicio de edificacidn paralizada como consecuencia del plan de
financiamiento y aumento de los permisos de edificacion, se traducird en una
recuperacidn paulatina de la actividad de este sector a partir del sequndo

semestre del presente afio.

1/ Se amplid el plazo de otorgamiento de permisos hasta abril para acogerse al
al plan. Esto significd un incremento notable de superficie aprobada ese mes
respecto a perfodos anteriores (558.198 m2).
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AGREGADOS MONETARIOS

Al 15.07.83 los principales agregados monetarios no exper imentaron cambios
de significacidn respecto a igual fecha del mes anterior. Es asi como la
Emisidn, el Dinero del Sector Privado (M1) y M2 variaron en los dltimos

treinta dias en +1,1%, -1,4% y -0,1% respectivamente.

En relacién a las operaciones en moneda corriente resulta de interés des-
tacar la tendencia que en el Gltimo tiempo vienen experimentando las capta-
ciones y colocaciones con recursos propios. Los depositos y captaciones
de 30 a 89 dias declinaron un 1,8%, 11 4% y 12,0% en los Gltimos 30, 90 y
120 dias respectivamente. Por su parte, los depdsitos y captaciones a mis
de 90 dias se incrementaron en 12,3% , 57,5% v 63,2%, en los mismos perio-

dos de tiempo mencionados.

De las cifras anteriores resulta claro que se ha estado produciendo un
cambio de preferencias por parte del piblico en faver de activos financie-
ros de larga maduracién. Ello en virtud de la rentabilidad real esperada
gque ofrecen estos activos en comparacidn con la ofrecida por los activos

de corto plazo.

Adicionalmente debe mencionarse el aumento registrado en las co-
locaciones con recursos propios. En efecto, éstas crecieron un 2,8%,

6,12 y 8,4% en los Gltimos 39, 90 y 120 dfas respectivamente.

En cuanto a las operaciones en moneda extranjera, los depdsitos a plazo
aumentaron en 5,2% y 13,4% en los dltimos 30 y 90 dias respectivamente.

Sin embargo, los depdsitos a la vista y las colocaciones con recursos pro-

pios se mantienen declinantes
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TASAS DE INTERES

Las tasas nominales de interés mostraron una nueva reduccidn en el dltimo
mes. En efecto, las tasas de interés para captaciones y colocaciones de
corto plazo alcanzaron a 1,89% y 2,93% respectivamente. Hace un mes, las
mismas tasas alcanzaban a 2,13% v 3,01% respectivamente. Desde hace 12
meses las tasas nominales de interés vienen experimentando una persistente

reduccifn en beneficio principalmente de los demandantes de crédito.

BALANZA DE PAGOS Y
RESERVAS INTERMNAC IONALES

La Balanza Comercial al 14 de julio pasado mostrd un superdvit de US$ 51,5

millones, con lo que el superdvit acumulado en el afo alcanzd a US§ 701,2

mil lones.

El saldo positivo en la Balanza Comercial es el resul tado de USS 2.102,8 mi-
llones en exportaciones y de US51.401,6 en importaciones acumuladas en lo

que va corrido del aho.

El saldo de la Balanza de Pagos fue de -USS 1.031.0 millones al 15 de julio,
cifra que corresponde a una acumulacién anual. A igual fecha las Tenencias
de Reservas Internacionales alcanzaron a US$ 1.560.8 millones, y los Activos

Internacionales a Us% 2.006,3 millones, registrando ambos conceptos un | ioe-

ro incremento durante la guincena.




|NFORMAC |ON MONETARIA ¥ FINANCIERA
(&1 15 de julio de 1983)

CIFRAS MONETARIAS 1/ PROMED 105 VARIACIONES PORCEWTUALES

{en mill.de pesos) Entre 1"y 15.0/.8] en 30 d3. en 90 ds. en 120 ds.
Emi 3 idn Bi, L3 1.1 -6.13 -h.8
bDinerg Sec.Priv. [H1) H6. 3111 =1.4 =1.b -9.7
M2 283.157 -0.1 -0.6 -31.7
Cuenta Unica Fiscal 262432 .2 18.1 8.2
Principal 11.599 3.7 51,4 2h7.2
Subsidiaria 15.0713 =. 0 =3.0 =5.5
Canje 2 430 51.9 -55.5 k2.3

OPERALC .EN MDA, CTE.
Ten mill.de pesos)

Dep.y Cap.de 30 a B9 ds. 163,895 -1.8 = 1.4 =12.0
Dep.y Cap.a mis de 90 ds. 62 682 12.3 £7.% 63.0
Coloc.c/recursos propios 3/ &63.928 2.8 6.1 B.b

OPERAC.ER MDA.EXT.

Ten mill.de dalares)

bep.a la Vista 117 =7.6 =19.9 -17.9
Dep.a Flazo 174 5.2 13.4 =0.7
Coloc.cfrecursos proplios L. 748 =1.F =5, 1 =k,
TASAS DE INTERES
Mers Actual Mes ANt 2 Meses Ant., 17 Meses Ant,
QPERAC.NO RCAJUSTABLES _*5.07.83 15.06.83 15.04.83 15.07.82
Cap.de 30 a B9 ds. 1.89 2.13 2.10 3.80
Coloc.de 30 a B9 ds. 7.93 3.00 3.01 k.58
QOPERAC . REAJUSTABLES
Cap.de 90 ds. a 1 ado B.&5 B.09 9.5k 15.88
Coloc.de 90 ds. a 1 afio 9.09 10. 35 11.67 20,59
TASAS DE INTERES HERCADO
FINANCIERD IMTERMAL | ONAL
Prime Rate &/ 10.50 10.50 10,50 16.50
Libo Rate 5/ 10.69 9.77 9.7 16.10

1/ Huevas Definiciones: Emisién = Bill. y Mdas.Emitidas + cheques emitidos por

Bco.Lent, + Dep.en Ltas.Cres.de boos.comerc.de fomento y Financ. en Beo.Cant .
Dinerc Sec.Priv. = Ctas.Ctes.Priv.en el Sist.Financ.(netas de canje) + Circul.
H? = Dinero Sec.Priv. + DepSsitos & Plazo Privados en &) Sistema Financiero,

2/ Documentos a cargo de otros bancos depositados en la CUF

3/ Excluye Colocaciones Interfinancieras

G/ Cierre Hueva York. Tasa a 1E0 dias en términos anuales

E? Euromercado: Clerre Londres. Tasa a 180 dfas en términos anuales.




RESERVAS INTERMAL IONALES
Wlfr_.['\._l_'rl me |l de LI‘:.E-I'

ACT INDS ' VAR IAL IOMES SAL 0D 2/

FECHA INTERRAC . (=] TEWEMC | A5 _TENENC 1A% BALANIA OF PAGDS =

(Acwsl . Afa) [Bcumul . RAfo)
983
Har . - 1.577.6 -197.7 =j11.9
Jun, - 1.319.0 -h56 .3 -275.13
Sep - 2.675.4 -1.099.8 e L1
Dic. - 2.577.5% -1.197 .8 =1,.164.9
1983
Efi, 2. 408 & 1.952. 4 -625.1 =515.9
Feb. 2.227.1 1.739.3 -818.2 -8L7.8
Har . 2.019.3 1.577.5 -1.000.0 -1.085,2
Ak 1.936.6 1,485, 6 -1,091.9 -1.167.7
May. 1.967.7 1.5018. 4 =1.059.1 -1.089. 6
Jun, 1.969.0 1.643.5 -1.014.0 =1.0%1.9
Jul . {18} 2.006.3 1.560.8 -1.001&,7 -1.0%1.0
Ago.
SEp.
ja )
Mow .
Dic.

BANCO CEMTRAL: COMPRA META DE DIVISAS -”
{en millognes de USS)

FECHA SEC.FINAMNLC. QTROS SEC.FUBLICOD TESDRERIA TOTAL
1942
Ene. Har . =157.1 = =0, 2 =1587.3
Abr . Jun, -hE7 . & = =151 -E22.7
Jul . Sep. 1.102.2 =3.b =6k 3
Oct.Dic. =499, 5 108, & 8.5 -Bogd .9
1963
Ene. =661.7 1.5 =11.0 -ghka. 3
Feb =372.1 43.g -33.5 =262 .1
Har . =27t.7 Le & -0.7 =233.0
Abr. -bk.3 38.5 9.2 =35.0
Hay . =155, 0 -0.5 -10.9 -i70. &
Jun. =97 .6 BA.GS 131.2 L
Jul . =&l .7 15.5 - =L, 2
Ago.
Sep.
Oct.
MHow .
Dic.

1/ TEMENWC IAS: Corresponde a los activos sobre el exterior del Banco Central (conside-

=~ rando loi Convenios de Créd.Reciprocos en términos netos (menos los pasivos del FHI}

if SALDOD BALANIA pE PAGDS: Corresponde a las wvariacioncs de reservas internacionsles

3 provenienies do iransace jones de balanea doe pagos, e5 decir, excluye aquellai vafia-
ciones de reservas produc idas por rEwalorizaciones, moneli Zaciones de ofe y asigna-=
ciones de DEG. Para una mayor explicacinn wer Boletin Hensual del Banco Central de
abril de 1981

1/ La compra neta de divisas corresponde a la difercngia entre compra y wenta de diwvi-

3% gue hace ¢l Banco Central al Sector Financivea, Tesoreria y Dtros Sector Mkl ico.
te resune la tatalidad de operaciones de compraventa tales como exporiaceones - im=
FAFLAC IDNeS, CEnpravenld de divisas a parficwlares, oLC

1°) Tenendias mas aar " we ICL LN R
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Emi,
Feb.
Har .
Bbr.
May .
Jun,
JUlb.
Rgo.
Lep.
1
Mo,
Dic.

1981

Ene.
Fik.
Mair .
Abr.
Hay .
Jun.
Jul.
Ago .
Sep.
Ock.
Mow
Die.

BALAMIA COMERC AL

[(USS millones)

EXPORTALC . FOB

PORTAC ._FOB

Hi=s ALum . ARG Mes ﬂ:uw-ﬂﬂq
2h1.9 251.9 FE5.5 385.5
297.6 £39.5 L6 727.1
97 .0 936.5 a5, O 1.132.1
335.2 1.271.7 285.8 1.417.9
3re.3 1.644.0 M3 1.731.0
319, % 1.963.1 1363 2.067.6
306, 5 1.26%9.8 53,3 2.330.9
3170 2.586.8 b .5 2.57F.4
101 .4 ?.8EB.2 278.3 i BEE. T
288,13 3.186.5 270.1 3.076.0
1555 3. hbE .0 2h8 .1 3.326.13
352.3 3.798.3 255,59 3.580,2
251.1 2511 192.8 19z B
302.7 5538 199, 1 351.9
393.1 9LE .9 240.9 £32.8
333.0 1.279.9 2L, 7 BsT.5
379.0 1.65E.9 20456 1.167.1
FIE.5 1.977.4 230.F 1.327.7
(1) 125, & 2.102.8 73.¢ 1.501:6

DEFICIT (=" &
SUPERAVIT(+] CCeERCIAL

_rrﬁ AL ™ ARG
=143 6 1436
=hi . @ -187.6
=8.0 =195.6
hg & =146, 2
L =f7.0
=17.3 -106, 3
3.2 =&1.1
70.5 9.5
23.1 3.5
TE.O 110.5
11.2 121.7
o6 .4 2iB.1
£8.3 cg.3
103.6 161.9
152.2 L
108,13 512 4
129.4 £g1.8
97.9 L
51.5 TAN.2

HOTA: Las cifras de Balanza Comercial representan ieportaciones y exportaciones
Estdn basadas en las estadisticas del Servicio Haciomal de

Aduanas,. a las gue se le han hecho |los ajustes pertingnies de cobertura y
ras que d4& esplean en la Balanrs de Pagos.

1f Cifras Provisorias, por cuanto no se han hecho los ajustes correspondientes.

efectivas.

valoracion para llegar a las i

r

—
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Banco Central de Chile
Seccitn Biblioteca
Casilla n®967
SANTIAGO- CHILE

Solicito suscribirme al INFORME ECONOMICO Y FINANCIERD ( publicacidn
quincenal) desde €l ...vvvenrens cessde 1983 hasta €1 ..o.vueeas o
de 1984. Para este efecto, adjunto cheque cruzado a la orden del -
Banco Central de Chile, por la cantidad de : ....ccvvnve-e- s P ey

/7 EDICION EN ESPAROL /7 EDICION EN INGLES

LES @ W R R R R R % EE W E TR @ R FEEEE R
C]'l'ﬂ’l'.ll.ll: “ﬂ..-...|+|m--4-----i-lll!-l-|-

BANCE s waininie sis s L e A b T

Agradeceré enviar los ejemplares a :

mﬁ&_&.ﬂﬁf\zﬂ'ﬂ -H.-}CIIII!‘L R @ ® B E B E B E OEE L@ RN R EoE oW E 8B % B S & DN ENEERE ® R R E R EE
DIRECEION = el Tey s e e i afnsne s v s s R S e i . X E e B i
T L 1 [ [ e R ceasesnns JELEFOMO s csusansannnnsncns caens

- -
Cluli'lfld T # 8 B B E B E S EEEIEIEE FHIH‘ t srmsrsmamaEw E R PR EEEEEEE

PRECIOS :

Suscripcién Anual (24 ejemplares) : CH§ 2.000.-
- 33

Cada ejemplar : CHS 100, -
Uss 1,50 (*)

(*) Incluye despacho por Via Afrea

——r—r— e i i e

PEDIDOS ESPECIALES :
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