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Avales v Fianzas de Bancos
Comerciales, Banco del Estado
v Cauciones Solidarias de la
Corporacion de Fomento de la
Producciéon

INTRODUCCION

El presente trabajo tiene como objetivo fundamental determinar, a partir
de la situacion actual, la capacidad d ible para cauci , tanto de los
Bancos Comerciales como d21 Banco del Estado de Chile y la Corporacién de
F to de la Produccién. La utilidad de éste radica en el hecho de que las
cauciones, en su término genérico, constituyen una variable controlable den-
tro de las politicas de financiamiento y monetaria.

Ademas, en forma ifica, las cauci en da extranjera, su
composicion ¥ su costo, son una elicaz herramienta para la ion de mz-
didas de politica relativas al fi jamiento y al endeudamiento externo.

Previo al inicio del analisis es necesario determinar el alcance y la de-
finicién de los conceptos que seran utilizados en esie estudio.

En primer lugar, como concepto mas general estd el de CAUCION, que
el Cédigo Civil en su Articulo 46° define como cualquiera obligacién que se
contrae para la seguridad de otra obligacion propia o ajena. Las cauciones
pueden ser reales o personales.

o comercial, Sr. Ivin Porras P. de ln Seccidn Endeu-
i s A g es del Banco Central de Chile,

trabajo
damiento Pablico de la Dircceldr: de Asunios Intcrnacional

Los datos de los cusdros estadisticos dc cste esiudlo corresponden al periodo: cnero 1976 - febre-

ro 1977,
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Las cauciones reales son aquellas que consisten en afectar un bien deter-

ble o ble, al limiento de la obligacién respectiva. Es-

{as cauciones otorgan al acreedor el derecho de perseguir el bien en manos

de los terceros a quienes haya sido enajenado y de pagarse preferentemen-

te con el producto del remate, valor de la expropiacién o monto del seguro.
Las cauciones reales mas caracteristicas son la prenda y la hipoteca.

Las cauciones personales son aquellas en que se afecta el patrimonio
de una persona al cumplimiento de una obligacién y no bienes determinados.
Son especies de cauciones personales, la solidaridad pasiva y la fianza.

Tiene lugar la solidaridad pasiva cuando existiendo varios deudores de
un mismo objeto divisible, el acreedor puede exigir, por el ministerio de la
ley o por la convencion, el total a cada uno de ellos, ¥ el pago que haga
cualesquiera de los deudores extingue la obligacion respecto de todos. Es la
mas eficaz de las garantias personales porque el acreedor puede hacer efec-
tivo su crédito en tantos patrimonics cuantos sean los deudores solidarios,
sin que a éstos les sea licito oponer los beneficios de excusion y de division,
que se explican a continuacion.

La FIANZA se define como una obligacién accesoria, en virtud de la cual
una o méas personas responden de una obligacién ajena, comprometiéndose
para con el acreedor a cumplirla en todo o parte, si el deudor principal no
la cumple. La fianza puede ser constituida no solo a favor del deudor princi-
pal, sino de otro fiador. Dos de las caracteristicas mas importantes de la
fianza, son los llamados beneficios de excusion y de division.

En virtud del beneficio de Excusion, el fiador puede exigir que antes
que el acreedor proceda contra €&l se persiga la deuda en los bienes del
deudor principal y en las hipotecas o prendas prestadas por éste para la se-
guridad de la misma deuda.

Cuando existe pluralidad de fiadores tiene lugar el Beneficio de Division,
que se describe en la siguiente forma: si hubiere dos o mas fiadores de una
misma deuda, gue no se hayan obligado solidariamente al pago, se enten-
dera dividida la deuda entre ellos por partes iguales, y no podra el acreedor
exigir a ninguno sino la cuota que le quepa.

El derecho a invocar estos beneficios es la regla general. Sin embargo,
por excepcion, no goza de ellos el fiador que se ha obligado ademés como
codeudor solidario. Cuando el fiador se obliga ademis como codeudor soli-
dario, perdiendo de esta manera el derecho a invocar los beneficios de excu-
sion y division, se habla de fianza solidaria.

El AVAL es una fianza solidaria que incide en la letra de cambio. Se de-
fine como un acto escrito en virtud del que un tercero extrafio a la letra de
cambio afianza solidariamente el pago de ella en los términos y bajo las
condiciones estipuladas en los mismos en que se haya obligado la persona
aflianzada.
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Lgs_aﬂtl}{_‘eﬂEnlES que se exponen a continuacian no son analizados en for.
ma critica y por lo mismo no dan origen a Proposiciones, sino que spl, “c;
tenden describir una situacién en un momento determinado. Por t;niz p;‘n
mo andlisis descriptivo, se espera que este trabajo cumpla su Iinali"-a;f r\
es asi, la habrd conseguido. Ahora si es modificado, rcem]:;!azado o sirve
de aniecedente para estudios posteriores, sy objetivo habra sido doblemente
obtenido.

NORMAS FUNDAMENTALES SOBRE AVALES Y FIANZAS DEL SISTEMA
BANCARIO =

Los bancos comerciales podrén avalar letras de cambio y otorgar fian-
zas simples y solidarias con sujecién a las normas ¥ limilaeiones'que im-
parta el Superintendente (Art. 83, N° 8, de la Ley General de Bancos; De-
creto con Fuerza de Ley N 252 del 30/6/60).

La fianza como se expresé anteriormente, es la garantia personal que
da una persona por una obligacion ajena, constituyéndose en simple deudor
por su cuota (Fianza simple) o en forma solidaria con los demés fiadores
(fianza solidaria). El aval es la fianza puesta en una letra de cambio o pa-
garé y es siempre solidario.

Las normas fundamentales que rigen los avales y fianzas bancarias son:

-

. El monto global de las obligaciones que cada banco podré contraer en el
caracter de avalista y/o de fiador, no podré exceder de una vez (100%)
su capital y reservas (Circular N 565).

Para el solo efecto de la prestacién de la garantia bancaria en los pa-
garés de exportadores, se fij6 un margen especial y adicional que no po-
dra exceder para cada banco del 20% de su capital y reservas. (Circu-
lar N® 1.350; posteriorm:nte fue reemplazada por la Circular N° 1.408 del
28/12/76, que mantuvo este margen adicional).

2. Los avales o fianzas para i obligaci en das extranjeras
s6lo podrin otorgarse por los bancos do dichas obligaci tengan
alguno de los siguientes objetos:

a) Responder del pago de importaciones con cobertura diferida.

b) Responder de créditos recibidos del exterior por empresas del pais,
que se destinan a facilitar sus exportaciones.

¢) Responder de préstamos financieros internados al pais a? amparo del
Articulo 14 de la Ley de Cambios Internacionales o autorizados por el

Banco Central de Chile.
823



d) Responder como garante directo o como contra fiador o avalista de
documentos emitidos en el exterior que sirvan de garantia de calidad
de las exportaciones chilenas o de seriedad en el cumplimiento de
propuestas abiertas en el extranjero a que concurran exportadores
chilenos.

En todos los casos anteriores, las operaciones se gestionarén por el Banco
garante y el aval o fianza se registrara en el Banco Central de Chile
en la misma fecha en que se otorgue. No se requiere autorizaciém espe-
cial del Banco Central para otorgar aval o fianza en moneda extranjera.
(Circular N® 1.327, 11/9/75).

Con el fin de registrar en el Banco Central los avales o fianzas vigentes
en cada empresa bancaria, semanalmente, (los lunes) sz debe enviar al
Depart to de Cambios, Comercio Invisible de la Gerencia de Moneda
Extranjera de ese Banco, los siguientes documentos:

a) “Registro de Avales o Fianzas”.
b) “Otorgamiento/Cancelacion de Fianzas'.

(Articulo XX del Compendio de Normas sobre Cambios Internaciona-
les, Banco Central de Chile).

3. Para el =olo efecto de los margenes o limitaciones que establece la ley
en relacién con el capital y reservas de las instituciones financieras so-
metidas a su fiscalizacion, la Superintendencia fijard trimestralmente re-
valorizaci provisionales dentro de cada afio calendario, tomando en

ideracion las variaci del Indice de Precios al Consumidor. (Art.
3% D L. (N® 1171, 3/9/75).

La suma que se determine serd de caricter estrictamente extracontable
¥, por lo tanto, no significara variacion efectiva de ninguna especie en
lo que respecta a capital y reservas de la empresa. (Circular N? 1.330,
23/9/75).

4. Para los efectos de encaje, los avales y fianzas se asimilan a las obliga
ciones emanadas de depdsitos por boletas de garantia a plazos de 30 dias
o mas. (Circular N' 565).

en

. E! otorgamiento de avales o fianzas en moneda nacional o extranjera es-
tara también sujeto a las mismas limitaciones y prohibiciones que rijan
para la regulacion cualitativa del erédito bancario, en virtud de los acuer-
dos conjuntos vigentes o que se adopten en lo futuro para la Superinten-
dencia y el Banco Central. (Circular N 649).

6. Los bancos sélo podrén avalar y afianzar obligaciones cuyo monto esté
de antemano perfectamente determinado, sea en moneda chilena o en
la de cualquier otro pais, ¥ en que el plazo convenido para su pago, con-
tado desde que se garantice, no exceda de 5 afios. (Circular N* 565, 8/6,/59).
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Este plazo fue ampliado a 10 afios. (Circular N® 1.182, 14/5/74). Sin em-
bargo, pueden avalarse o afianzarse obligaciones a plazos mayores, pre-
via autorizacién expresa de la Superintendencia. ¢

. Cada banco no podra garantizar obligacicnes de una misma firma que

excedan del 10% de su capital y reservas. Sin perjuicio de lo anterior
excepcionalmente se podrd avalar o afianzar obligaciones por sumas su-

periores, previa autorizacién expresa de la Superintendencia. (Circular
N® 563).

. Ningin banco podra avalar o afianzar obligaciones en favor de los de-

mas bancos esiablecidos en el pais. (Circular N* 565).

. Los bancos no pedran descontar, negoeiar ni aceptar en garantia letras

u otros efectos transferibles de crédito avalados o afianzados por los de-
mas bances establecidos en el pais. (Circular N? 565).

. Cada banco no puede avalar o afianzar obligaciones a cargo de cualquier

otro banco sea que este se halle establecido en el pais o en el extranje-
ro. (Creular N? 565).

. Dos o mas bancos pueden avalar o afianzar conjuntamente una o varias

oblig

sca haciénd r bles de su cumplimiento en forma
solidaria, sea con responsabilidad compartida en proporciones determi-
nadas. (Circular N 565).

Como es natural, de darse este caso, cada uno de ellos deberd contabi-
lizar la obligacion contingente derivada de la garantia que otorgue, por
su valor total cuando dicho garantia se dé en forma solidaria, y por la
cuota de su responsabilidad particular cuando se dé limitada solamente
a una parte de la obligacion mancomunada.

rlingentes que jos deudores de obligaciones avaladas
0 anlianzadas col gan con bancos como c ia del otorg

lu ce lales garantias pur parte de éstos, asi como las obligaciones que
los bancos contraigan por ol mismo motive, respecto de tercercs, debera
contabilizarse ¢l mismo dia en que asume la responsabilidad y en cuen-
tas denominadas:

“Créditos contingentes a cargo de deudores de obligaciones avaladas o
afianzadas por el Banco”. (Activo).

“Obligac ks tes por avales y/o fianzas”. (Pasivo). (Circu-
lar N° 565).

. Con excepcion del endoso de letras correspondientes a operaciones de cré-

ditos financiados por el Banco Central o por su conducto, IUS. bancos s6-
lo podran garantizar créditos concedidos por tercercs constituyendo su
aval o fianza. No podran, en consecuencia, emitir boletas de garantia
con tal objeto, las cuales estaran destinadas en general a asegurar el cum-
plimiento de obligaciones de hacer. (Circular N° 649).
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14. Cuando las obligaci avaladas o afi das en das extranjeras
se hagan efectivas, el banco procedera a comprar las divisas necesarias,
al tipo de cambio del dia, e informaré la operacion al Banco Central en
las planillas de cobertura, adjuntando los documentos que se requieren
cuando es el deudor el gue cancela.

Cuando el Banco haya debido cubrir como avalista o fiador de présta-
mos financieros, para recuperar las divisas pagadas deberd enviar al
Banco Central, conjuntamente con los antecedentes requeridos, el origi-
nal del Certificado de Aporte de Capital emitido en su tiempo por este Ins-
tituto. (Circular N° 1.327).

15. Los avales y fianzas se suman a los depésitos y demés obligaciones pa-
ra los limites a que puede alcanzar la relacién deuda-capital de un banco
(Art. 817 de la Ley General de Bancos). Los depdsitos y obligaciones pa-
ra con terceros de un banco comercial no podrin exceder de veinte ve-
ces su capital pagado y reservas.

16. Los avales y fianzas que otorguen los bancos estarén sujetos a las limi-
taciones establecidas en el Art. 84° de la Ley General de Bancos. (Cir-
cular de la Superintendencia de Bancos N° 649 del 17/10/62).

17. Las instituciones bancarias no podran aceptar como garantia de opera-
ciones de crédito la fianza o solidaridad de personas que desempefan car-
gos de representacion popular, salvo en el caso de operaciones de comu-
nidades o sociedades en que tengan participacion. (Art. 2° de la Ley
N° 14.601; 16/8/61). Este articulo estd suspendido en su aplicacidn, pe-
ro no derogado,

AVAL DEL ESTADO

GARANTIA DEL ESTADO Y AVALES INDIRECTOS DEL ESTADO

El concepto de Aval del Estado incluye aguellas garantias que suscribe
el Tesorero General de la Repablica, y las que suscriben las entidades esta-
tales que tienen esta facultad de acuerdo a sus leyes organicas (ejemplo:
CORFO y ENAMI). Uno y otro caso de los mencionados, da origen a lo que
puede llamarse aval o garantia directa y aval o garantia indirecta del Es-
tado, respectivamente.

El caso del aval o garantia directa es la que normalmente se llama Ga-
rantia dzl Estado, entendiéndose como la operacién en virtud de la cual el
Tesorero General de la Repiblica, en representacion del Estado y previa-
mente autorizado por Decreto Supremo, cauciona la obligacién contraida por
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un organismo del sector piblico o por un Cereeron dAx it
21 de noviembre de 1975). , D. L. 1.263 de

Cuando el deudor principal es un tercero, es g
juridica del sector privado, y la deuda cuenta con la garantia o aval del Es-
tado o de cualquier servicio que lo Tepresente, se tiene el concepio de Deuda
Piblica Indirecta. (Art. 40° del D. L. 1.263, 21/11/75).

ecir, una persona natural o

Para otorgar el aval o garantia del Estado a un crédito externo, sea dicha
garantia o aval directa o indirecta, se requiere la autorizacién del Ministro
de Hacienda. (Articulo 5° del Decreto Supremo N° 742 del 18 de agosto de
1976).

Cuando una empresa del Estado o privada requiere la Caucién Solidaria
de la Corporacién de Fomento de la Produccidn, debe presentar los antece-
dentes técnicos, econémicos y financieros, los cuales después de ser analiza-
dos son enviados al Comité Ejecutivo de Créditos de la Corporacion. Cuando
la caucién es aprobada después de cumplir con la autorizacion del Ministro
de Hacienda, se dicta un decreto que permite hacer la escritura publica o
privada.

Ahora bien, como la CORFO otorga su apoyo financiero a través de prés-
tamos y de cauciones, requiere a los beneficiarios las garantias necesarias
que cautelen a la institucion en el eventual caso de incumplimiento.

POLITICA SOBRE AVAL DEL ESTADO PARA 1977

Dentro de la politica de aval del Estado a obligaciones externas, es con-
veniente distinguir a los beneficiarios del aval del Estado, entre sector pi-
blico y privado.

a) Politica de Aval del Estado para el sector piblico

Eliminacién de los dobles avales. Con el objeto de establecer un criterio
definitivo sobre la materia, en los casos de contrataciones de créditos exter-
nos por parte de servicios fiscales centralizados, no resulta procedente otor-
gar el Aval del Estado, por cuanto los pagarés correspondientes son suscritos
por el Tesorero General de la Repiiblica. Por lo tanto, en tales operaciones
estd implicito el compromiso del Estado.

Para todas aquellas operaci tibles de recuperacidn directa to-
tal o parcial, el costo que cobrara el Estado sera equivalente al que cobra
el sector privado.

Cuando se da la garantia del Estado a una Empresa que, sin nm_esidad
de recurrir a ningtn tercero es capaz de adquirir un crédito, el potencial del
endeudamiento fiscal es cercenado. Para evitar la disminucion de este po-
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tencial, es necesario por parte de los organismos nacionales negociadores de
créditos, 1a adopeion de posiciones que permitan acuerdos que obvien la ne-
cesidad de la Garantia del Estado.

b) Politica de Aval del Estado para el sector privado

El endeudamiento externo del sector privado debe canalizarse via siste-
ma bancario o bancos de fomento, por ello no se otorgan avales o garantias
del Estado a empresas especificas del sector privado. En consecuencia, cabe
al sistema bancario el respaldo a dicho sector en las operaciones que €on-
traten con el exterior.

Como excepeion a la norma general, el Banco del Estado y la Corpora-
cion de Fomento pueden conceder aval a instituciones del sector privado. Al
igual que ocurre con el sector plblico, estos avales deberan tener un costo
similar al que cobra la banca privada.

Para las empresas del Estado debido a que actualmente pagan Global
Compl tario, se ha disminuido el incentivo tributario, que significaba en-
tregar las acciones en garantia a CORFO, puesto que con ello se obtenia una
exencion del impuesto adicional del 40%.

Por otra parte, las garantias ofrecidas por el deudor deben ser reales.
En lo posible, operar por el sistema warrant en muchos casos de empresas
cuyos productos son no perecibles. Con lo anterior se persigue que las ins-
tituciones del Estado que i tengan 1 i bastante objetivos
para cubrir los riesgos de no pago de las obligaciones caucionadas.

CAPITAL Y RESERVAS DE BANCOS COMERCIALES Y BANCO
DEL ESTADO

COMENTARIOS GENERALES
A febrero de 1977 el Capital (se entendera siempre que es Capital pa-

gado) y Reservas de los Bancos Comerciales y del Banco del Estado era
el siguiente:

(En millones de dbilares)

Bancos Banco
FSPECIFICACIDN Comerciales del Estado Total
Capilal y Reservas
al 28/2/71 320,7 2371 557,8
(57,5%) (42,5%) (100:)
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WCAPITAL: Y RESERVAS AL 28/2/77 - EN‘MONEDA N ; e
423,2 millones (75,9%). AAGIDN e

CAPITAL Y RESERVAS AL 28/2/77 EN MONEDA
US$ 134,6 millones. (24,15 ). feniaihig EXTR:ANJERA

Del mismo modo el saldo promedio mensual del afio 1976, de Capital y
Reservas de los Bancos Comerciales y el Banco del Estado fue:

inn . (En millones-de ‘dolares) 164G

- .Bam:os - Banco. - . 1 !
ESPECIFICACION Cumcrcfﬂlc_s del Estado T‘,mi‘l
Capital y Reservas ol |
Promedio mensual 1976 2578 i L, 1l 447 -

(89,3% ) 100 W XA TRy BsL L0100

CAPITAL Y RESERVAS PROMEDIO MENSUAL 1976 EN MONEDA NA-
CIONAL US$ 330,4 millones (76%). A '

| CAPITAL'Y RESERVAS PROMEDIO MENSUAL 1976 'EN MONEDA EX-,
TRANJERA US$ 104,3 millones (24%).

El Capital y Reservas no tuvo variaciones de consideracion (s6lo aumen-
th aproximadamente en un 2%), motivadas por aumentos o disminuciones del
mismo, entre enero y noviembre de 1976. Es decir, para los efectos de su.re-
lacién con el margen o limitacién para avalar y afianzar, las variaciones men-
suales determinadas,. se deben exclusivamente a los tipos de cambio.y a los
reajustes provisionales del Capital y Reservas en moneda nacional.

Si se observa el grafico 1 a partir de marze 1976, el Capital y Reservas
aumenta cada tres meses. Esto es motivado por los: Reajustes Provisionales
(D. L. 1.171) al Capital y Reservas en moneda nacional. A su vez, el mismo
Capital y Reservas, decrece en los dos meses que siguen a cada reajusie,
debido a que el tipo de cambio aumenta y el reajuste permanece constante.

. Los_reajustes provisionales de 1976, fueron aproximadamente, los, si:
guientes:

Trimestre abril-junio 1976 i, 285 Temando como base enero 19'{6:
~ (Considerado a partir del 31/3/
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Trimestre julio-septiembre 1976 : 79% Tomando como base enero 1376.

(Considerado a partir del 30'A/
6).

Trimsstre octubre-diciembre 1976: 134% Tomando como base enero 1476.

(Considerado a partir del 30/9/
76).

Estos porcentajes son acumulativos.

A partir de enero de 1977 el Capital y Reservas en moneda nacional
se encuentra ajustado por la correccion monetaria segan balance al 31 de
diciembre de 1976, y este monto se mantendra hasta marzo de 1977 para los
efectos del margen, pudiendo s6lo variar debido a aportes, vetiros y/o ajus-
tes, durante ese periodo, ya que el reajuste provisional varia cada 3 meses.

Ahora_bien, excluyendo el margen adicional y especial para avalar los
pagarés de exportadores, de un 20% del capital y Reservas de los bancos,
el margen total para avalar de un banco se puede expresar de la siguiente

manera:
KMC + (KMC x % RP)
MT US$ = + KME
tic + (t/c x % A t/c)
donde:
MT US$ Margen total para avalar o afianzar en délares.
KMC Capital y Reservas en moneda corriente (incluye cualquier
variacion propia de €], que en el periodo enero-noviembre
1976 fue de un 2%; porcentaje que no se considera para el
estudio).
% RP Porcentaje de reajuste provisional del Capital y Reservas
en moneda corriente, respecto del primer periodo.
KME Capital y Reservas en moneda extranjera (incluye cualquier
variacion propia de él, que en el periodo enero-noviembre
1976 no la hubo), reducida a dolares.
t/e Tipo de eambio en el primer periodo.
% tfe Porcentaje de variacién del tipo de cambio respecto del pri-

mer periodo.



Reordenando se tiene que:

MIUS§ = — (————) + KME

Como se dijo anteriormente el Capital y Reservas en el periodo enero a
noviembre de 1976, tuvo variaciones no considerables, de lo cual se puede
suponer que fue constante, y siendo i

KMC
= A,y KME = B, se tiene:

t/e

1+ % RP

MT US§ .= A ( ) + B

1+ % Atle

De lp.anterior se concluye que el margen total para avalar o afianzar
de un banco, en el periodo enero-noviembre 1976, fue funcion exclusivamente
del porcentaje de reajuste provisional (D.L. 1.171) y del porcentaje de va-
riacion del tipo de cambio, respecto del primer periodo.

Esto explica que dicho margen aumente cada tres meses y decrezca en
los dos meses siguientes a cada reajuste provisional. El reajuste provisional
se aplica cada tres meses y el tipo de cambio varia todos lo meses. Se con-
sidera como base enero de 1976, Sin embargo, los porcentajes de variacion
del reajuste provisional son superiores a los porcentajes de variacion del ti-
po de cambio, por eso, el margen total, aun cuando decrecia en los meses
siguientes al reajuste provisional, tiene una tendencia creciente, a lo largo del
periodo enero 1976 a febrero 1977.
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Bancos Comerciales y Banco del Estado de Chile

Capital y reservas en millones de délares 1/
Fuente: Boletin mensual de Faudlsh}gu Superintendencia de

Bancos e Instit as

PERIODO corhl!?:neigaﬂ exrm:a TOTAL
1976

Enero 51,5 89,7 1,2
Febrero 2438 107,9 31,7
Marzo 288.4 9.5 M9
Abril .5 90 365,5
Mayo 246,5 107,7 354,2
Junio 360,1 112,1 4722
Julio 33,1 106,5 406
Agosto 324,1 107,0 431,1
Septiembre 4014 1075 5084
Octubre 3783 106,6 4849
Noviembre BT4 107,0 4644
Diciembre 498,3 107,2 605,5
1977

Enero 49,2 1333 582,5
Febrero 4232 13,6 5578

1/ Pars la reduccidn o délares se usd el tipo de camblo del ditimo dia del mes correspondiente. _as
cifras presentadas son saldos mensuales.

2/ La moneda corriente incluye el -u,luue provisional del Art. 3+ del D.L. | 171, » partir del mes
de marzo y varlando cads tres meses
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Bancos Comerciales 1/

Capital y reservas en millones de délares 2/

Fuente: Boletin mensual de Estadisticas, Superintendencia de
Bancos e Instituciones Financieras

PERIODO coﬁ?gss: 3/ e:::;:iara TOTAL
1976

Enero 1504 51,7 202,1
Febrero 1457 63,3 209,0
Marzo 172,2 58,4 230,6
Abril 161,7 55,2 216,9
Mayo 146,8 63,2 210,0
Junio 215,2 65,8 2810
Julio 205,0 62,4 2674
Agosto 194,0 62,5 256,5
Septiembre 240,0 62,5 02,5
Octubre 226,7 62,3 2890
Noviembre 2144 62,5 276,9
Diciembre 268,8 62,7 31,5
1977

Enero 261,2 73,7 3349
Febrero 245,7 75,0 32,7

1y Se excluye el Banco del Estado. Todas las clfras p

resentadas son saldos mensuales.

2/ Para Ia reduccién o dolares, en cada mes se usd cl tipo de camblo del dlimo din del mes co-

rrespondiente.
3/ La moneda corriente Incluye el rea)

do marzo y varisble cads tres

meses.

uste provisional del Art. 3¢ del D.L. 1.171, o partlr del mes
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Banco del Estado de Chile
Capital y reservas en millones de délares 1/

Fuente: Boletin mensual de Estadisticas, S\}perintendencia de
Bancos e Instituciones Financieras

Meneda Men eda
_PERIODO corriente 2/ extranjera ¢ TQI‘_AL_

1976

Enero 101,1 38,0 1391
Febrero 98,1 ; 4.6 - 142,7
Marzo 116,2 41,1 157,3
Abril 109,8 36,8 148,6
Mayo 99,7 44,5 1442
Junio 1449 46,3 1932
Julio 138,1 4,1 182,2
Agosto 130,1 44,5 L AT4E,
Septiembre 1614 44.5 206,9
Octubre 151,6 4.3 1859
Noviembre 143,0 44,5 187,5
Diciembre 209,5 5 - -284,0
1977

Enero 188,0 59,6 476
Febrero 17,5 59,6 2371

/ Para reducir a ddlares se usé €l lpo de cambio del ditimo dia del mes correspondiente. Las clfras

son saldos mensuales
/ La moneda corriente Incluye el reajuste provisional del Art. ¥ del D.L LTI, a partir del mes
de marzo y variable cada ires meses.



AVALES Y FIANZAS DE LOS BANCOS COMERCIALES
DEL ESTADO l BANCh

COMENTARIOS GENERALES

En febrero de 1977 el saldo de los avales y fianzas de los Bancos .(‘nnil.r:r
ciales y del Banco del Estado era el siguiente:

(En millones de délares)

Bancos Banco
ESPECIFICACION Comerciales del Estado Total
Avales y fianzas
al 28/2/T7 263,4 101,3 364, Tt
(72,2%) (27,8%) (1004:)

AVALES Y FIANZAS AL 28/2/77 EN MONEDA NACIONAL US$ 549 mi-
llones (15,1%).

AVALES Y FIANZAS AL 28/2/77 EN MONEDA EXTRANJERA USH 309.8
n_alillones (84,9%).

"
Por otra parte el saldo promedio mensual del afio 1976, de Avales y Fian-
zas de los Bancos Comergiales y del Banco del Estado fue:

(En millones de dblares)

Bancos Banco

ESPECIFICACION Comerciales " del Estado gt =
Avales y fianzas il
promedio mensual 1976 156,3 81,8 238,1

: (65,6%) g (M, 4% ) . 4 {100:1 )]

'AVALES Y FIANZAS PROMEDIO MENSUAL 1976 EN MONEDA NACIO-
NAL US$ 16,2 millones (6,8%)

AVALES Y FIANZAS PROMEDIO M.ENSU&L 1976 EN MO!!EDA ‘EX;
TRANJERA US$ 221,9 millones (93,27).
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De las cifras se observa una clara tendencia a los Avales y Fianzas en
moneda ertranjera, debido a que éstos otorgan prestigio internacional y a la
vez significan menor nimero de operaciones, lo que simplifica y reduce e!
costo de su administracion.

Los avales y fianzas otorgados por los bancos equivalen al margen utili-
zado para avalar y afianzar, que puede expresarse de la siguiente forma:

AMC + (AMC x % A AMC)
MU US$ = + AME + (AME x % A AME)
t/e + (t/e x % A t/e)

Donde:

MU US$ : Margen utilizado para avalar y afianzar en dblares.

AMC : Avales y fianzas en moneda corriente.

% A AMC : Porcentaje de variacion de avales y fianzas en moneda co-
rriente respecto del primer periodo.

AME : Avales y Fianzas en moneda extranjera.

% 4 AME : Porcentaje de variacién de Avales y fianzas en moneda ex-
tranjera respecto del primer periodo.

t/e : Tipo de cambio en el primer periodo.

% A t/c : Porcentaje de variacién del tipo de cambio respecto del pri-

mer periodo.

Reordenando la férmula se tiene que:

AMC 1 + % a AMC
MU US$ = —— (
t/c 1+ % at/e

) + AME (1 + % A AME)

Nurante el periodo analizado se observa que el margen utilizado para
avalar y afianzar, tiene ura tendencia constantemente creciente, Esto ha sido
motivado por aumentos del % A AMC y del % A AME respecto del primer
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periodo. Ain cuando % A AMC ha tenido un aumento de consideracién en los
Gltimos 6 ‘neses del periodo, este aumento ha sido aminorado por el porcen-
taje de variacion (positivo) del tipo de cambio (% At/c). Sin embargo, de-
bido a que AMC tiene  una pequefia participacién dentro del total avala.do ¥

afi do por los b , 5u infl ia en el margen utilizado para avalar y
afianzar es minima.

Por otra parte debido a que son constantes y definiéndolas como,

AMC
tfe

= Cy AME = D, se tiene que:

1+ % A AMC

MUUSS =C( ) +D( + % A AME)

1+ % At/e

De lo anterior se concluye que el margen utilizado para avalar y afian-
zar di de de las variaci de los avales y fianzas tanto en moneda co-
rriente como moneda extranjera, y de las variaciones del tipo de cambio res-
pecto del primer periodo.
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© © Bancos Comerciales y Banco del Estado de Chile -

~ Avadles y fianzas otorgados en millones de délares TZE 0

““"“Fuente: Boletin Mensual de Estadisticas, Superintendencia_ i
de Bancos e Instituciones Financieras

Moneda «+ Moneda 4
PEl_iI_ODO cor_r_i_e:_'!te extranjera TOTAL
1976
Enero 2,7 1218 124,5
Febrero 3.9 / 149,2 153,1
Marzo 7+ 6.1 12,6 © - 71587
Abril 5,3 1545 159.8
Mayo 3,6 206,0 209,6
Junio 3.5 237,0 240,5
~ Jutio 4.7 253.3 2580
Agosto 838 265,4 2742
Septiembre 19,9 27,8 21,7
Octubre 36,7 278,2 3149
Noviembre 50,3 286,3 336,6
Diciembre 48,9 286,7 335.6
1977
Enero 48,8 302,4 351,2
Febrero .9 3098 364,7
1§ Pare redoel & adiare

€l tipo de cambio del Gltimo dia del mes correspondicnte. Las cifras
7

presentadas son saldo es
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Bancos Comerciales 1 /

Aval Yﬁ

o

en millones de délares 2/

Fuente: Boletin Mensual de Estadisticas, Superintendencia

de Bancos e Instituciones Firancieras

Moneda

PERIODO corriente
1976

Enero 2,7
Febrero 39
Marzo 6,1
Abril 53
Mayo 3,6
Junio 3.5
Julio 47
Agosto 8.8
Septiembre 19,9
Octubre 36,7
Noviembre 50,3
Diciembre 48,9
1977

Enero 48,8
Febrero .9

Moneda
_extranjera TOTAL

0,2 729

89,8 93,7
M3 100,4
102,1 1074
139,7 143,3
151,8 155,3
151,2 161,9
150,3 169,1
166,7 186,6
173,7 2104
1871 2874
188,7 237,6
200,6 2494
208,5 263,4

1/ Se excluye el Banco del Estado de Chile

2/ Para reducir a dolares se usd el tipo de cambio

son saldos mensuales.

del Gltimo dis del mes cormespondicnic. Las cifras
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Banco del Estado de Chile
Avales y fianzas otorgadoes en miilones de délares 1/

Fuente: Boletin Mensual de Estadisticas, Superintendencia
de B >

¢ Instituci Fi a
! Mcneda Moneda

PERIODO - -corriente ‘extranjera " TOTAL
1976
Enero e 51,6 51,6
Febrero — 59,4 e
Marzo . — 58,3 58,3
Abril 150 - 52,4 ‘52,4
Mayo Bl WE. NED,3 66,3
Junio — g 85,2 85,2
Julio Sk — 96,1 96,1
Agosto ¢ — 105,1 105.1
Septiembre . —- 105,1 105,1
Octubre — 14,5 14,5
Noviembre — 99,2 99,2
Diciembre 1.8 - 98,0 98,0
1977
Enero 101,8 1018
Febrero — 101,3 101,3

1/ Para reducir a délares se wsd ¢l tipo de cambio del dltimo dis del fnes correspondicnte. Las clfras
prosentadas son saldos mensuales,
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MARGEN DE DISPONIBILIDAD PARA AVALAR DE BCOS. COMERCIALES
Y DE BANCO DEL ESTADO =

COMENTARIOS GENERALES
El margen disponible para avalar y afianzar de los bancos (saldo), a

febrero de 1977, era el siguiente:

(En millones de dolares)

Bancos Banco
ESPECIFICACION Comerciales del Estado Total
Margen disponible
al 28/2/77 57,3 135,8 193,1
(30%) (70%) (10072)

El promedio mensual en 1976 del margen disponible para avalar y afian-
zar fue de:

(En millones de délares)

EBancos Banco
ESPECIFICACION Comerciales del Estado Total
Margen disponible pro- 5
medio mensual 1976 101,4 95,2 196,6
(52%) (48%) (100%%)

Conviene observar que durante todo el periodo analizado existen bancos que
no han avalado ni afianzado, y otros que aun cuando han avalado alguna obli-
gacion anteriormente, al mes de febrero de 1977 contaban con todo su mar-
gen disponible. En febrero el Capial y Reservas de los primeros sumaban
US$ 6 millones, y de los segundos sumaba US$ 6,6 millones.

Ademas, existen bancos que se limitan internamente el margen disponi-
ble. Un ejemplo lo constituye el Banco Chile, quien avala y arianza_ ha_sta
un 90% de su Capital y Reservas. A febrero esto significah_n una disminu-
¢i6n de aproximadamente US$ 10,2 millones, en el margen disponible de los
Bancos Comerciales.
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El margen disponible para avalar y afianzar de ios bancos puede expre-
sarse de la siguiente manera:

MD US$ = MT US§ — MU USss

donde:

MD US$ : Margen disponible para avalar y afianzar en dblares.
Mi US$ : Margen total para avalar y afianzar en dolares.

MU US$ : Margen utilizado para avalar y afianzar en délares.

Desarrollando completamente MT US§ y MU US$, se tiene la siguiente
exrresion:

KMC (1 + % RP + % A KMC)
MD US$ = _—— —— + KME (1+ % A KME) —
t/e (1 + % Atjc)
AMC (1 + % a AMC)
L3 ————— 4+ AME (1 + % A AME)
t/le (1+ %At/e)
donde:
KEMC : Capital y Reservas en moneda corriente del primer periodo
(enero 1976).
% RP : Porcentaje de reajuste provisional del capital y reservas en
moneda corriente respecto del primer periodo.
% A KMC : Porcentaje de variacion del capital v reservas en moneda
corriente respecto del primer periodo.
KME : Capital y Reservas en moneda extranjera del primer perio-
do, reducido a délares.
% A KME : Porcentaje de variacion del capital y reservas en moneda

extranjera respecto del primer periodo.
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AMC * Avales y fianzas en moneda corriente del primer periodo,

% A AMC : Porcentaje de variacion de los avales y fianzas en moneda
corriente respecto del primer periodo.

AME : Avales y fianzas en moneda extranjera del primer periodo,

% A AME : Porcentaje de variacion de los avales y fianzas en moneda
extranjera respecto del primer periodo.

t/e : Tipo de cambio del primer periado.

% A tfe : Porcentaje de variacién del tipo de cambio respecto del pri-
mer periodo.

El Capital y Reservas tanto en moneda corriente como extranjera, tal
como se dijo en los comentarios 4.1, no mostré variaciones que justificaron
su consideracion para el analisis del periodo enero-noviembre 1976, Por este
motivo la formula para ese periodo se reduce a:

KMC (1 + % RP)
MD Us§ =

—_—
t/e (A + % A tfe)

AMC (1 + % A AMC)

+ AME (1+ % A AME)
tle (1+ %At/

Son constantes:

KMC

= A
t/e
KME = B
AMC

= C
t/e
AME = D
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Por lo tanto:

(1 + % RP) (1 + % a AMC)
- B-C -D(l + % A AME)

MDUSS = A +
1+ %at/e) (1 + % at/e)

Para el periodo enero-noviembre 1976 se puede concluir que el margen
disponible en dblares para avalar y afianzar depende del reajuste provisional
al Capital y Reservas en moneda corriente, de la variacion en los saldos ava-
lados y afianzados y de las variaciones del tipo de cambio. Todas las varia-
ciones logic s0n resg del primer periodo (enero 1976).

La tendencia del margen disponible a subir cada tres meses y decrecer
en los dos meses siguientes, es la misma del Capital y Reservas. La razon de
esta similitud se encuentra en el reajuste provisional y la composicion inter-

na del Capital ¥y Reservas, ademdis de la posicion interna de los Avales
y Fianzas.

Ent puede luirse que las variaci del margen disponible pa-
ra avalar y afianzar dependen basic de las variaci del Capital
y Reservas.
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El porcentaje promedio de la distribucién de lo:

. s avales y fianzas en mo
nedas extranjeras para 1976 fue:

Bancos Bane
ESPECIFICACION Comerciales del Est:do sl
i O g el ) (%) (%)
Cobertura diferida (pro-
medio mensual 1976) 38,2 67,0 495
Préstamos financieros ;
(promedio mensual 1976) 56,5 28 45,2
SUB-TOTAL 9,7 95,2 9,7
RESTO 5.3 4.8 5,3
TOTAL 100,0 100,0 100,0

Sin embargo, el promedio mensual de 1976 no es representativo, porgus
lo realmente importante es la tendencia de cada grupo de avales v iianzas
en monedas extranjeras, durante el periodo bajo estudio.

La tendencia de los avales y fianzas para respeader a Importaciones con
cobertura diferida, es notoriamente decreciente. Contrariamente, los avales
y lianzas para responder a préstamos financieros, tienen una tendencia -re-
ciente.

Las curvas que repr tan ambas tendencias son practicamente simé-
tricas, esto significa que cada vez que disminuye una de las tendencias, la
otra aumenta en la misma proporcién, pudiendo considerarse que son inveor-
samente proporcionales.

Los avales y fianzas para responder a pnéstamos financieros de los Ban-
cos Comerciales son mayores que los para responder a importaciones, aesue
el mes de abril de 1976, y la tendencia creciente d= ellos se mantiene ¢
rante todo el periodo. Si ademas se considera al Banco del Estado esta su-
premacia se observa desde el mes de junio de 1976, manteniéndose también
su tendencia creciente durante el periodo completo.

En el Banco del Estado individualmente, aun cuando la tendencia de los
avales y fianzas para préstamos financieros es creciente, ésta, durante :l pe-
riodo no superé a los avales y fianzas para importaciones con cobertura di-
ferida. El punto mas cercano al que llegaron fue en enero de 1977, donde
los avales y fianzas para importaciones fueron superiores en un 5,86% res-
pecto de los avales y fianzas para préstamos financieros. Esto se debe ba-
sicamente a que en el Banco del Estado las operaciones de importacivnes han
tenido y siguen teniendo una importancia fundamental.
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El incremento obtenido por los avales y fianzas para préstamos finan-
cieros, ha sido una consecuencia directa del aumento que han tenido los cré-
ditos liquidados al amparo del Articulo 14 de la Ley de Cambios Internacio-
nales.

Durante el afio 1975 los créditos liquidados alcanzaron a US$ 58,1 millo-
nes, en cambio en el afio 1976 este monto ascendié a US$ 262,2 millones.
Esto significa que los créditos liquidados en 1976 tuvieron un incremento del
351,3%, respecto de los liquidados en el afio 1975. Por su parte los saldos de
avales y fianzas de los bancos, para préstamos financieros, a enero de 1977
tuvieron un incremento del 100%, respecto de enero de 1976.

Como se menciond anteriormente, los avales y fianzas para responder a
importaciones con cobertura diferida, han mostrado una tendencia decrecien-
te, sin embargo, es conveniente advertir que existen garantias para impor-
taciones, otorgadas por las empresas bancarias, que se financian con cargo
a Lineas de Crédito Externas para fi iamiento de Importaci que se
conceden directamente al Banco Central de Chile o, al Gobierno de Chile pa-
ra ser manejados por este Banco en calidad de Agente Fiscal. Estas garan-
tias no afectan los margenes de avales y fianzas de las empresas bancarias.

di 4 te

A febrero de 1977, estas garantias (saldo) aproxi
a US§ 27 millones. Esto significa que la distribucién porcentual para avales
y lianzas de importaciones, aumenta un 3% a 4%. Para el resto del afio 1977,
se espera que el saldo de estas garantias bancarias para importaciones,
financiadas con cargo a las Lineas de Crédito del Banco Central, aumente.
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Bancos Comerciales y Banco del Estado de Chile
Avales y fianzas en monedas extranjeras 1/

Distribucion por

jal por L; t de |tls ||--' :n"as 2/

Fuente: Regisiro de Avales o Fianzas — Banco Central de Chile

Copertura Créditos  Préstamos Daoctos,
PERIODO Diferida  de Expor. Financier. emitid. en  TOTAL
(%) (%) (%) el Ext. (%) (%)

1976

Enero 64,0 15 30,5 4,0 100,0
Febrero 64,0 1,5 30,5 4,0 100,0
Marzo 63,0 2,0 31,0 4.0 100,0
Abril 56,0 3.6 36,8 3,6 1000
Mayo 47,8 4,5 M7 3.0 100,0
Junio 47,3 3.2 46,5 3,0 100,0
Julio 45,8 1.8 49,4 3,0 100,0
Agosto 45,5 18 497 3,0 100,0
Septiembre 44,5 1,3 51,7 2,5 100,0
Octubre 42,0 18 53,6 26 100,0
Noviembre 37,8 1,0 38,5 27 100,0
Diciembre 36,5 1,0 59,8 T 100,0
1977

Enero 35,6 14 60,8 22 100,0
Febrero 35,2 2,0 60,8 2,0 100,0

1/ La reduccidn se hizo a los tipoes de cambio del ultimo dfa del mes wmmmljltﬂlt-_d 3
2/ Sec usé In distribucién por objeto de las obligacioncs, de scucrdo a las normas imparlidas po
Superintendencia de Bancos cn su Clrcular Ne 1.327 del 11-8:75.
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Tiempo

Abr. May un. Jul. Ago. Sep
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] =2
=<1 =

MONEDA NACIONAL

AVALES Y FIANZAS EN

[/

(BANCOS COMERCIALES)

FIANZAS EN MONEDAS EXTRANJERAS

AVALES Y

(0
7

l AVALES Y FIANZAS EN MONEDAS EXTRANJERAS (BANCO DEL ESTADO CHILE)

n Moneda Nacional

lanzas e

no tienc

ado

NOTA: El Banco del Esl

tendencia de Bancos.

isticas. Superin

Estad

Fuente: Boletin mensual
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1970 340
1971 317
1972 960
1973 167
1974 56 519
1975 Dic. 210 849
1976 Abr. 207 549
May. 230 549
Jun, 233 549
Jul. 235 549
Ago. 238 549
Sep. 241 549
Oct. 241 549
Nov. 245 049
Die. 22 500
1977 Ene. 387 500
Feb. 615 000
1970 407
1971 76
1972 995
1973 172
1974 87 629
1975 Dic. 270 852
1976 Abr. B56 060
May. 601 966
Jun, 552 520
Jul. 518 248
Ago, 539 123
Sep. 568 526
Oct. 541918
Nov., 491 337
Dic. 378 315
1977 Ene. 870 180
Feb, 1 698 043

156
213
370

2 069
8 548
51401

50 067
58 354
58 992
57994
69 701
66 514
51891
54 406
109 284

112 200
116 478

271075

236 817
243 117

496
530
1330

2 236
65 067
262 250

257 616
288 903
291 841
293 543
308 250
308 063
293 440
299 455
131 784

499 700
731478

666
686

1 605
31n
98 102
351 850

944 789
692 953
642 928
609 334
641 851
671 949
626 475
577 418
649 391

1106997
1941 160

Banco del Estado de Chile (2)
Banco del Estado de Chile

92
56
20
33
a3
3028

3017
3017
39017
B973
3917
3917
16 089
23 350
10 753

10 753
10 753

201
171
93

411
905

63 261

101 941
41 481
44373
54 432
41417
47 494
94 B46
106 537
147 578

197 309
176 405

6
3 000

22 500

84 80O
100 000
132 000
205 040
253 727
314618
335 395
394 550
379 464

100 000

281
409
580

8 809
66 207
292 879

295 968
296 796
297 030
208073
299 436
302 915
305 725
307 713
777 666

1719 035
782 438

Sistema Monetario
Monetary System

392

3 680
275

36

202 001

142 367
123 525
155 543
228 546
289 219
377 258
351713
430 495
387 7171

144 966
49 291

1119
1381

2 559

24 123
328 850
1671950

1716 811
1727 630
1753772
1758 639
1783 284
1817 158
1 843 595
1 568 622
4 795 190

5773171
4851472

(2)
303
134
432
652
163 672
740 055

703 346
655 216
627 174
603 376
534 B42
504 085
467 302
477 500
957 947

035 982

740 055

703 346
656 216
627 174

957 947

935 982

584

543
1012
9461
220 879
1032934

999 314
953012
924 204
901 449
834 278
807 000
773 027
785 213
1735613

1719 035
1718 420

1422
1515
2991

24 775
492 522
2412005

2 420 157
2 383 B46
2 380 946
2362015
2318 126
2321243
2310 897
2 346 122
5753137

5773171
5 787 454

1178
1129
5362

11 730
294 979
1321612

1345647
1345832
1351962
1 409 005
1400172
1433 598
1417951
1502 568
2257614

2 239 4£8
2 460 651

2 340

2 764

8 369

28 632
591 565
3029117

3 609 254
3 241 805
3223 790
3254 327
3290613
3 392 399
3409 476
3460572
6937877

7222443
7954 310

218 602
298 522
325 548
325 548
488 905
488 905
543 367
557 343
756 793

756 793
756 793

277

327

389
8193
151 297
1088 772

1012 313
1012313
1012 312
1012312
1012312
1012312
1012312
1012 312
3 648 426

3617 194
3474 650

3125 501

2972 330
2 B93 B6S
3031820
3032 002
2879 631
2928 159
2929171
2975416
15 638 961

15 469 144
15 304 522

tor Bancario,

(1) Sec ¢

(2) Sector Bancario, comtponde a nnpr&a d:l Bon:o Central,
(1) B i to stocks and notes of .rha.nckanrra.i' Bank.
(2)

k. Sector,
ing Sector, cor

del Banco Central.

ds to notes of the Central B




Inversiones. capital y reservas en moneda corriente
Investments, Capital and Reserves in Foreign Currencies

(En millones de dolares)

(Millions of Dollare)

SECTOR PUBLICO OTRAS INVERSIONES
__PUBLIC SECTOR : SECTOR SECTOR OTHER INVESTMENTS RESER-
FINES DE ~ PRIVADO BANCARIO B Rces. mue- TOTAL  CAPITAL VAS
Fisco Otros Suma PRIVATE BANKING blesy iitiles Merca- Suma RESER-
END OF PERIOD SECTOR SECTOR  Real Estate, derias TOTAL  CAPITAL VES
Fiscal Others Sub-total furniture and Merchandise Sub-total
equi pment
Banco Central de Chile
Central Bank of Chile

1950 — — — 11,2 — — — — 112 —_— —_
1971 —— 4,7 4.7 4.4 _— —_ - = 9,1 = =3
1972 - 4,1 4,1 44 — — —_ —_ 8,5 — —
1973 - o1 2,3 4.4 — —_ — — 6,7 — —
1974 Dic = 39 39 4.4 — —_ — — 83 —_ _—
1975 Dic — 1,6 1,6 44 — —_ — — 6,0 — —_
1976 Mar. —_ 1,6 16 44 —_ —_ —_ = 6,0 — —
Abr, - 1,6 1,6 4.4 —_ — —_ e 6,0 —_ —_

May, 1,6 16 4,4 — — — -— 6,0 —_ —_

Jun, 1,6 16 4,3 — — — —_ 59 — —

Jul. - 1,6 16 4,3 — — —_ —_ 59 — —

Ago. — 1,6 1,6 43 — — — — 59 — —_

Sep. 1,6 1.6 43 - —_ — — 5.9 —_ —

Oct, — 11,3 113 42 —_ -— — — 15,5 —_ —

Nov., —_ 113 11,3 42 —_ -— — —_ 15,5 —_ —_

Dic — 11,3 11,3 4,1 — — — — 15,4 — —_

1977 Ena. 10,8 10,8 4,1 — —_ — 149 — —_
Feb, - 11,1 11,1 4,1 -— — — 15,2 —

Bancos Comerciales
Commercial Banks

1970 15,8 01 159 3,1 — 04 — 04 19,4 — 32,9
1971 16,0 0,7 16,7 3.1 - 02 - 0,2 19.0 — 330
1972 16,7 0,2 16,9 0,1 — 0,1 —_ 0,1 17,1 —_ 30,1
1973 17.6 28 20,4 = g £y o = — 20,4 — 310
1974 Dic, 20,2 13 21,5 o —_ —_ —_ - 21,5 — 40,5
1975 Dic. 19,1 2,3 21,4 = = - % - 21,4 = 49,5
1976 Mar, 19,1 2,3 21,4 - — — — — 214 — 63,2
Abr, 19,1 23 21,4 — —_ —_ —_ 21.4 — 63,2
May. 19,1 23 21,4 — — —_ — - 21,4 —_ 63,2

Jun, 19,1 25 214 - - — - 214 — 633

Jul, 19,7 1,7 21,4 - — —_ — - 214 — 63,0

Ago. 21,4 — 21,4 — — — 21,4 — 62,5

Sep. 20,5 0,9 21,4 -— - — - - 21,4 — 62,5

Oct. 21,4 — 214 — —_ — -— - 21,4 — 62,5

Nov., 18,7 0,8 19,5 — —_ — — _— 19,5 — 62,6

Dic, 18,2 0,8 19,0 - — - — — 19,0 —_ 62,6

1977 Ene 18,2 0,8 19,0 - — - — - 19,0 — 73,9
Fab, 18,2 0,8 19,0 — -— - 19,0 — 75,1



Banco del Estado de Chile
Banco del Estado de Chile

1970 1,4 1.2 2,6 7,5 — 0,1 1,1 1,2 11,3 == 9,8
1971 1,5 8,5 10,0 0,1 — —- 5,0 5,0 15,1 — 11,6
1972 1% — 1,7 - —_ 0,1 13,7 13,8 15,5 — 15,2
1973 2,0 = 2,0 — —_ 0,0 17,8 17,8 19,8 — 15,2
1974 Dic, 2,0 —_ 2,0 —_ — — 17,9 17,9 19,9 == 32,6
1975 Dic. — == = = — — 1,7 1,7 147 - 33,8
1976 Mar. _— —_ —_ — — _ — —_— _— — 44 5
Abr, — — — —_ — — — —_ —_ - 44 5
May. —- — — —_ —_ —_ = —_ — -- 445
Jun, - —_— —_ - — —_ —_ —_ — —_ 44 5
Jul, - —_ —_ — —_ — -— — — -— 44 5
Ago. = = — — — —_ == - — - 445
Sep. —_ == = = — — = — —_ — 445
Oct, —_ — — —_ —_— — — —_ — - 44 5

Nov, — —_ —_— —_ —_ — _ -- — — 44,5

Dic. — = — — — —_ — - — - 445

1977 Ene. _ . —_ —_ _ — —_ —_ — — 59,6
Feb, — = = = = — — - — 59,6

Sistema Monetario
Monetary System

1970 17,2 1,3 18,5 218 — 0,5 1,1 1,6 41,9 — 42,7
1971 17,5 13,9 31,4 6,6 - 0,2 50 5.2 432 — 44,6
1972 18,4 43 2247 4,5 — 0,2 13,7 13,9 41,1 - 45,3
1973 19,6 5,1 24,7 4,4 —_ —_— 17,8 17,8 46,9 —_ 46,2
1974 Dic. 293 L] 274 4.4 — — 17,9 17,9 49,7 - 73,1
1975 Dic. 19,1 3,9 23,0 4,4 — — 1,7 1,7 29,1 —_ 83,3
1976 Mar. 19,1 39 23,0 44 — - — —_ 27,4 = 107,7
Abr., 19,1 3,9 23,0 4,4 —_ — —_ — 274 = 107,7

May. 19,1 3,9 23,0 44 _ — — — 27,4 = 107,7

Jun, 19,1 39 23,0 4,3 — == — = 27,3 = 107,8

Jul. 19 7 33 23,0 43 — —_ — — 27,3 - 107,5

Ago. 21.4 1,6 23,0 43 —_ == — - 27,3 == 107,0

Sep. 20,5 2,5 23,0 43 — — — — 27,3 — 107,0

Oct. 214 1133 32,7 4,2 — —_ — == 36,9 = 107,0

Nov, 18,7 12,1 308 4,2 — —_ == — 35,0 = 107,1

Die. 18,2 12,1 30,3 4,1 — — — = 34,4 — 107,1

1977 Ene. 18,2 11,6 29,8 4,1 — = - — 339 — 133,5
Feb. 18,2 11,9 30,1 4,1 - — — — 34,2 _— 134,7
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