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1 -  I N T R O D U C C I O N



IN T R O D U C C IO N

E l  p resen te  trab a jo  tiene com o ob je tivo  fundam ental 
te rm in a r , a p a r t ir  de la  s itu ac ió n  actua l, la  capacidad  d ispon ib le  p a ra  cau  
c io n a r , tanto  de lo s  Ban co s  C o m e rc ia le s  com o del B an co  del E s ta d o  de Ch^ 
le  y la  C o rp o ra c ió n  de Fo m en to  de la  P ro d u cc ió n , L a  u tilid ad  de éste  ra d ic a  
en e l hecho que la s  cau c io n es , en su té rm in o  gen é rico , co nstitu yen  una v a r ia  
b le co n tro lab le  dentro  de la  p o lít ic a  de fin an c iam ien to  y  p o lít ic a  m onetaria-

A dem ás en fo rm a  e s p e c íf ic a  la s  cau c io n es  en m oneda - 
e x tra n je ra , su com p o s ic ión  y su costo , son una e ficaz  h e r ra m ie n ta  p a ra  la  
adopción de m ed idas de p o lít ic a  re la t iv a s  al fin an c iam ien to  y a l endeudam ien 
to ex terno .

P r e v io  a l in ic io  del a n á lis is  es n e ce sa r io  d e te rm in a r  e l 
a lcance  y la  d e fin ic ió n  de los co ncep tos  que se rán  u tilizados en é l.

E n  p r im e r  lu g a r com o concepto m ás g en e ra l e s tá  e l de 
C A U C IO N  , que e l Código C iv i l  en su A r t íc u lo  46° define com o cu a lq u ie ra  
ob lig ac ión  que se co n trae  p a ra  la  seguridad  de o tra  ob ligac ión  p ro p ia  o a je ­
na. L a s  cauc iones pueden s e r  re a le s  o p e rso n a le s .

L a s  cauciones re a le s  son aq ue llas  que co n s is ten  en afe£ 
ta r  un b ien d eterm inad o , m ueb le o inm ueb le , a l cum p lim ien to  de la  ob lig a ­
c ió n  re sp e c t iv a . E s ta s  cauc iones otorgan a l a c re e d o r  e l derecho  de p e rs e ­
gu ir  e l b ien en m anos de los te rc e ro s  a qu ienes h aya  sido enajenado y de - 
p ag a rse  p re fe ren tem en te  con e l producto  del rem ate , v a lo r  de la  exp ro p ia ­
c ión  o m onto del seguro . L a s  cauciones re a le s  m ás  c a r a c te r ís t ic a s  son la  
p renda y la  h ipo teca .

L a s  cauciones p e rso n a le s  son aq ue llas  en que se e fecta  
e l p a tr im o n io  de una p erso n a  a l cu m p lim ien to  de una ob lig ac ión  y no b ienes 
d ete rm inad o s. Son e sp e c ie s  de cauc iones p e rso na les , la  so lid a r id a d  p a s iv a  
y la  fianza^

T iene  lu g a r  la  so lid a r id ad  p a s iv a  cuando ex istiendo  v a ­
r io s  deudores de un m ism o  objeto d iv is ib le , e l a c re e d o r  puede e x ig ir , por 
e l m in is te r io  de la  le y  o por la  convención , e l to ta l a cad a  uno de e llo s , y 
e l pago que haga cualesquiera de los deudores extingue la  ob lig ac ión  resp ecto  
de todos. E s  la  m ás e ficaz  de las  g a ran tía s  p e rso n a le s  porque e l a c re e d o r  
puede h a ce r  e fe c tivo  su c ré d ito  en tantos p a trim o n io s  cuantos sean lo s  deu­
dores s o lid a r io s , s in q u e a é s to s  le s  sea l íc ito  oponer lo s  bene fic io s  de excu ­
sión  y de d iv is ió n , que se^-explican a con tinuación .

L a  F IA N Z A  se define com o una o b lig ac ión  a c c e s o r ia , en 
v ir tu d  de la  cu a l una ó m ás  p ersonas responden de una o b lig ac ión  a jena , com  
p rom etiénd ose  p a ra  con el a c re e d o r  a c u m p lir la  en todo o p a rte , s i e l deu­
dor p r in c ip a l no la  cum ple . L a  fianza  puede se r  co nstitu ida  no sólo a fa vo r - 
del deudor p r in c ip a l, sino de o tro  fiad o r. Dos de la s  c a ra c te r ís t ic a s  m ás  im  
portan tes  de la  fianza, son los llam ad o s  b ene fic io s  de excusión  y de d iv is ió n .



E l  v ir tu d  del bene fic io  de Ex cu s ió n , e l f ia d o r  puede exi_ 
g ir  que antes que e l a c re e d o r  p ro ced a  co n tra  é l se p e rs ig a  la  deuda en los 
b ienes del deudor p r in c ip a l y en la s  h ipo tecas  o p rendas p re s tad as  p o r é s ­
te p a ra  la  seguridad  de la  m is m a  deuda.

Cuando ex iste  p lu ra lid ad  de f iad o re s  tiene  lu g a r  e l Ben^  
f ic io  de D iv is ió n , que se d esc rib e  en la  s igu ien te  fo rm a  ; s i  h u b ie re  dos o 
m ás  f iad o re s  de una m is m a  deuda, que no se hayan  obligados so lid a r ia m e n  
te a l pago, se en tenderá  d iv id id a  la  deuda en tre  e llo s  por p a rte s  ig u a le s , y 
no podrá e l a c re e d o r  e x ig ir  a ninguno sino la  cuota que le  quepa.

E l  derecho  a in v o c a r  estos b ene fic io s  es la  re g la  gene­
r a l.  S in  em bargo , p or excepción , no goza de e llo s  e l f iad o r que se ha obl^ 
gado adem ás com o codeudor s o lid a r io . Cuando e l f iad o r se ob liga adem ás 
com o codeudor so lid a r io , perd iendo  de es ta  m a n e ra  e l derecho  a in vo ca r  
los bene fic io s  de excusión  y d iv is ió n , se hab la  de fianza  so lid a r ia .

E l  A V A L  es una fianza  s o lid a r ia  que in c ide  en la  le t r a  
de cam b io . Se define com o un acto  e s c r ito  en v ir tu d  del que un te r c e ro  ex 
trañ o  a la  le t r a  de cam b io  a fianza  so lid a r ia m e n te  e l pago de e l la  en los té£ 
m ino^ y bajo la s  cond ic iones es tip u lad as  en los m ism o s  en que se haya  obl^ 
gado ■'.a p e rso n a  afianzada.

L o s  antecedentes que se exponen a continuación  no son 
analizados^-'n fo rm a  c r í t ic a  y por lo  m ism o  no dan o rig en  a p ro p os ic io n es , 
sino  que solo p retenden  d e s c r ib ir  una s itu ac ió n  en un m om ento  d e te rm in a ­
do, P o r  lo  tanto com o a n á lis is  d e s c r ip t ivo , se e sp e ra  que este tra b a jo  cum 
p ía  su fin a lid ad , s i es as í, la  h ab rá  conseguido. A h o ra  s i es m od ificado , - 
reem p lazado  o s ir v e  de antecedente p a ra  estud ios p o s te r io re s , su ob jetivo  
h ab rá  sido dob lem ente obtenido.



2. - N O R M A S  F U N D A A ^ N T A L E S  S O B R E  A V A L E S
Y  F IA N Z A S  D E L  S IS T E M A  B A N C A R IO



N O R M A S  F U N D A M E N T A L E S  S O B R E  A V A L E S  Y  F IA N Z A S  D E L  S IS T E M A  
B A N C A R IO .

L o s  bancos c o m e rc ia le s  podrán  a v a la r  le t r a s  de cam bio  
y o to rg a r fianzas s im p le s  y s o lid a r ia s  con su jec ión  a la s  n o rm as  y l im it a ­
c iones que im p a rta  e l Superin tendente  (A r t ,  8 3 °, N ° 8, de la  L e y  G e n e ra l 
de Ban co s  ; D e c re to  con F u e rz a  de L e y  N ° 252 del 30/6/60).

L a  fian z a  com o se exp reso  a n te r io rm e n te , es la  g a ra n ­
t ía  p e rso n a l que da una p erso n a  por una ob lig ac ión  a jena, constituyéndose  
en s im p le  deudor p o r su cuota  (F ia n z a  s im p le ) o en fo rm a  s o lid a r ia  con - 
lo s dem ás f iad o res  (f ian za  s o lid a r ia ) .  E l  a va l es la  f ian za  puesta  en u n a - 
le t r a  de cam b io  o p agaré  y es s ie m p re  s o lid a r io .

L a s  no rm as fundam enta les  que r ig en  los ava le s  y f ian ­
zas b a n ca ria s  son :

1. - E l  m onto g lobal de la s  ob lig ac iones  que cada banco pod rá  c o n tra e r  en 
e l c a r á c te r  de a v a lis ta  y/o de fiad o r, no p o d rá  ex ced e r de una vez  - 
(100%) su c a p ita l y  r e s e rv a s  (C ir c u la r  N ° 565).

P a r a  e l só lo  e fecto  de la  p re s ta c ió n  de la  g a ran tía  b a n ca r ia  en los pa 
g a rés  de exp o rtad o res , se f ijó  un m arg en  e sp e c ia l y  ad ic io n a l que no 
pod rá  ex ced e r p a ra  cada banco del 20% de su c a p ita l y  r e s e r v a s ,  (C i r  
c u la r  N ° 1. 350: p o s te r io rm en te  fue reem p lazad a  p o r la  C ir c u la r  N® -
1.408 del 28/12/76, que m antuvo este  m arg en  ad ic io n a l).

2. - L o s  ava le s  o fianzas p a ra  ca u c io n a r  ob ligac iones en m onedas ex tran je  
ra s  só lo  podrán o to rg a rse  por los bancos cuando d ichas  ob ligac iones 
tengan alguno de los s igu ien tes  objetos ;

a) R esp o n d er del pago de im p o rta c io n e s  con co b e rtu ra  d ife r id a .
b) R esp o n d er de c ré d ito s  re c ib id o s  del e x te r io r  por e m p resa s  del - 

p a ís , que se destinan  a f a c i l i t a r  sus exp o rtac iones.
c ) R esp o n d er de p rés tam o s  f in a n c ie ro s  in te rnados al p a ís  a l am paro  

del A r t íc u lo  14 de la  L e y  de Cam bios In te rn a c io n a le s  o au to rizados 
por e l Banco  C e n tra l de C h ile .

d) R esp o n d er com o garan te  d ire c to  o com o co n tra  f ia d o r o a v a lis ta  de 
docum entos em itidos en e l e x te r io r  que s ir v a n  de g a ran tía  de c a l i ­
dad de las  exp o rtac iones ch ilen as  o de se ried ad  en e l cu m p lim ien to  
de p ropuestas  ab ie rta s  en e l e x tra n je ro  a que co n cu rra n  exportado ­
res  ch ilen o s .

E n  todos los caso s  an te r io re s^ la s  operac io nes  se gestio  
n a rán  por e l Banco  garan te  y e l a v a l o fian za  se r e g is t r a rá  en e l Ban  
co  C e n tra l de C h ile  en la  m is m a  fecha en que se o torgue. No se re  -



q u ie re  a u to riz ac ió n  e s p e c ia l del Ban co  C e n tra l p a ra  o to rg a r a va l 
o fian z a  en m oneda e x tra n je ra . (C ir c u la r  N® 1 .32 7 , 1 1/9/75).

Con e l fin  de r e g is t r a r  en e l B an co  C e n tra l lo s  a va le s  o fianzas - 
v ig en tes  en cada e m p re sa  b a n ca ria , sem ana lm en te , (los  Lu n es ) 
se debe e n v ia r  al D epartam ento  de Cam bios C o m erc io  In v is ^  
b le de la  G e re n c ia  de M oneda E x t r a n je r a  de ese Banco , los s^ - 
gu ientes docum entos :

a) "R e g is t r o  de A va le s  o F ia n z a s " .
b) "O to rg a m ie n to /C a n ce la c ió n  de F ia n z a s " .

(A r t íc u lo  X X  del Com pendio  de N o rm as  sobre  Cam bios In te r ­
n ac io n a les , Ban co  C e n tra l de C h ile ).

3. - P a r a  e l so lo  e fecto  de los m árg en es  o lim ita c io n e s  que es tab lece  
la  le y  en re la c ió n  con e l cap ita l y  r e s e r v a s  de la s  in s titu c io n es  - 

f in a n c ie ra s  som etidas a su f is c a liz a c ió n , la  Su p e rin ten d enc ia  f ija  
rá  tr im e s tra lm e n te  re v a lo r iz a c io n e s  p ro v is io n a le s  dentro  de cada 
año ca le n d a r io , tom ando en co n s id e ra c ió n  la s  v a r ia c io n e s  del Indj^ 
ce de P r e c io s  a l C o nsum id or (A r t ,  3 ° D. L .  N “ 1. 171, 3/9/75).

L a  sum a que se d e te rm ine  s e rá  de c a r á c te r  e s tr ic ta m e n te  extra- 
contab le  y, por lo  tanto, no s ig n if ic a rá  v a r ia c ió n  e fe c t iv a  de n in ­
guna esp ec ie  en lo  que re sp e c ta  a cap ita l y r e s e r v a s  de la  e m p re ­
sa. (C ir c u la r  1.330, 23/9/75).

4. - P a r a  lo s e fectos de enca je , los a va le s  y fianzas se a s im ila n  a 
la s  ob ligac iones em anadas de depósitos p o r bo letas de g a ra n tía  a 
p lazos de 30 d ías o m ás . (C ir c u la r  565).

5, - E l  o to rgam ien to  de a va le s  o fianzas en m oneda nac io n a l o e x tra n ­
je r a  e s ta rá  tam b ién  su jeto  a la s  m ism a s  lim ita c io n e s  y p ro h ib ic io  
nes que r i ja n  p a ra  la  re g u la c ió n  c u a lita t iv a  del c ré d ito  b anca rio , - 
en v ir tu d  de los acuerdos conjuntos v igen tes  o que se adopten en lo  
fu turo  p a ra  la  Sup e rin ten d enc ia  y e l Banco  C e n tra l. (C ir c u la r  N ° - 
649).

6. - L o s  bancos sdlo podrán  a v a la r  y a fia n za r ob ligac iones cuyo m onto 
este de antem ano p erfec tam en te  determ inado , sea en m oneda c h i­
lena  o en la  de cu a lq u ie r  o tro  p a ís , y en que el p lazo  conven ido pa 
ra  su pago, contado desde que se g a ran tice , no exceda de 5 años., 
(C ir c u la r  565, 8/6/59).



E s te  p lazo  fue am p liado  a 10 años ^ C irc u la r  N ° 1. 182, 14/5/74), 
S in  em bargo , pueden a v a la rs e  o a fian z a rse  ob ligac iones a p lazos 
m a y o re s , p re v ia  a u to riz ac ió n  e x p resa  de la  Superin tendencia ..

7, - C ada  banco no p od rá  g a ra n t iz a r  ob ligac iones de una m is m a  f irm a , 
que excedan del 10% de su c a p ita l y  r e s e r v a s .  S in  p e r ju ic io  de lo 
a n te r io r , excepciona lm en te  se p od rá  a v a la r  o a fia n z a r  o b lig a c io ­
nes por sum as su p e r io re s , p re v ia  au to riz ac ió n  e x p re sa  de la  Supe£ 
in tendencia . (C ir c u la r  N ° 656).

8, - N ingón banco p od rá  a v a la r  o a fia n z a r  ob lig ac iones  en fa v o r  de los 
dem ás bancos es tab lec id o s  en e l p a ís  (C ir c u la r  N ° 565).

9. - L o s  bancos no podrán  descon tar, n e g o c ia r  n i a ce p ta r  en g a ra n tía  
le t ra s  u o tro s  e fectos t r a n s fe r ib le s  de c ré d ito  ava lad os o a fian za ­
dos por los dem ás bancos es tab lec id o s  en e l p a ís . (C i r c u la r  N® - 
565).

10. - C ada banco no puede a v a la r  o a fia n z a r  ob ligac iones a ca rg o  de cua l 
q u ie r  o tro  banco sea  que este  se h a lle  e s tab le c id o  en e l p a ís  o en - 
e l e x tra n je ro . (C ir c u la r  N® 565).

11. - Dos o m ás bancos pueden a v a la r  o a f ia n z a r  con juntam ente una o va
r ia s  o b lig ac iones, sea  haciéndose  re sp o n sab les  de su cu m p lim ie n ­
to en fo rm a  s o lid a r ia , sea  con resp o n sab ilid ad  co m p artid a  en p ro ­
p o rc io n es  d e te rm in ad as  fC ir c u la r N ®  565).

Com o es n a tu ra l, de d a rse  este  caso , cada  uno de e llo s  deb erá  con­
ta b il iz a r  la  ob lig ac ión  contingente d e r iv a d a  de la  g a ra n tía  que o to r ­
gue, p o r su v a lo r  to ta l cuando d icha  g a ran tía  se dé en fo rm a  so lid a ­
r ia , y por la  cuota de su re sp o n sab ilid ad  p a r t ic u la r  cuando se dé 1;̂  
m itad a  so lam ente  a una p a rte  de la  ob lig ac ión  m ancom unada.

12.- Lo s  co m p ro m iso s  contingentes que los deudores de ob ligac iones ava  
ladas  o afianzadas co n tra ig an  con bancos com o co n secu en c ia  de l 0t0£  
gam iento de ta le s  g a ran tía s  p o r p a rte  de éstos , a s í  com o la s  ob lig a ­
c iones que lo s  bancos co n tra ig an  por e l m ism o  m otivo , re sp ecto  de 
te r c e ro s , d eb e rá  co n ta b iliz a rse  e l m ism o  d ía  en  que se asum e la  re£  
ponsab ilidad  y en cuentas denom inadas:

"  C ré d ito s  contingentes a ca rg o  de deudores de ob ligac iones ava lad as  
o afianzadas por e l B an co  "  (A c t iv o ).



"O b lig a c io n e s  contingentes p o r a va le s  y/o fianzas '*, (P a s iv o ).  
(C ir c u la r  N ° 565),

13,- Con excepción  del endoso de le t ra s  co rresp o n d ien tes  a opera  
c iones de c ré d ito s  fin a in c iad aap o re l Banco  C e n tra l o por su - 
conducto, lo s bancos so lo  podrán  g a ra n tiz a r  c ré d ito s  co n ced i­
dos por te r c e ro s  constituyendo  su a va l o fianza . No podrán, en 
co n secu en c ia , e m it ir  bo letas de g a ran tía  con ta l objeto, la s  - 
cu a les  e s ta rá n  destinadas en g en e ra l a a se g u ra r  e l cu m p lim ien  
to de ob ligac iones de h a c e r . (C ir c u la r  N ° 649).

14,- Cuando la s  ob ligac iones ava ladas o afianzadas en m onedas ex ­
t r a n je ra s  se hagan e fe c t iv a s , e l banco p ro ce d e rá  a c o m p ra r  - 
las  d iv is a s  n e c e s a r ia s , a l tipo  de cam b io  del d ía, e in fo rm a rá  
la  o p e rac ió n  al Ban co  C e n tra l en la s  p la n illa s  de co b e rtu ra , ad­
juntando los docum entos que se re q u ie re n  cuando es e l deudor 
e l que can ce la .
Cuando e l B an co  h aya  debido c u b r ir  com o a v a lis ta  o f ia d o r de 
p rés tam o s  f in a n c ie ro s , p a ra  re c u p e ra r  la s  d iv is a s  pagadas áe 
b e rá  e n v ia r  al Banco  C e n tra l, con juntam ente con los anteceden 
tes  req u e r id o s , e l o r ig in a l del C e r t if ic a d o  de A p orte  de C ap i­
t a l  em itid o  en su tiem po  p o r este  In s titu to  (C ir c u la r  N® 1, 327).

1 5 ,- Lo s  a va le s  y fianzas se sum an a los depósitos y dem ás obliga 
c iones p a ra  los l ím ite s  a que puede a lca n z a r  la  re la c ió n  deuda- 
c a p ita l de un banco (A r t ,  81® de la  L e y  G e n e ra l de B an co s ), L o s  
depósitos y ob ligac iones p a ra  con te r c e ro s  de un banco c o m e r ­
c ia l  no podrán  ex ced e r de ve in te  ve ces  su c a p ita l pagado y re se £  
v a s ,

1 6 ,- L o s  a va le s  y fianzas que otorguen lo s  bancos e s ta rá n  su jetas a 
la s  lim ita c io n e s  e s tab le c id a s  en e l A r t .  84*̂  de la  L e y  G e n e ra l 
de Ban co s  (C ir c u la r  de la  Su p e rin ten d enc ia  de Ban co s  N ° 649 
del 1 7 / 10/ 7 2 ), Deben e n cu ad ra rse  junto con la s  dem ás o b lig ac io  
nes de un m ism o  deudor, en los s igu ien tes  lím ite s  :

- No m ás de un 5% de l c a p ita l pagado y re s e rv a s  del banco,
- H a s ta  un 10% de su c a p ita l pagado y re s e r v a s  si lo  que exceda 

del 5% co rresp o nd e  a descuentos de le t ra s  g irad as  con ca rg o  
a v a lo re s  e fe c tivo s , o a c ré d ito s  caucionados por g a ran tía s  de 
un v a lo r  c o m e rc ia l s u p e r io r  a la  cu an tía  de e llo s .



- E l  5% y e l 10% se e le v a rá n  a l 10% y 25% re sp ectivam en te , p a ­
r a  lo s  c ré d ito s  que se concedan a co rp o ra c io n es  ch ilen as  de - 
derecho  pub lico  o a sociedades anón im as.

- Se e le v a rá n  a un 20% y 50% re sp e c tiv am e n te , s i e l exceso  co ­
rresp ond e  a c ré d ito s  conced idos en m onedas e x tra n je ra s  p a ra  
exp o rtac iones  de m a te r ia s  p r im a s  o a rt ícu lo s  de consum o esen 
c ia le s ,  m a q u in a r ia s , repuestos u o tros e lem entos destinados a 
la  p roducc ión .

- Con au to riz a c ió n  del Superin tendente  pueden l le g a r  a un 30% y 
75% re sp e c tiv am en te , s i e l exceso  co rresp o nd e  a c ré d ito s  con 
ced idos en m onedas e x tra n je ra s  p a ra  exp o rtac iones de cu a lq u ie r  
n a tu ra le z a  o p a ra  im p o rta c io n es  de b ienes de ca p ita l, que p e r ­
m ita n  e l ap ro vech am ien to  de los re c u rs o s  n a tu ra le s  del p a ís ,

- L o s  p o rcen ta je s  que se e s ta b le c ie ro n  an te rio rm en te  se re d u c i­
rá n  a la  m itad  cuando, lo s  c ré d ito s  sean a sociedades en que - 
e l banco sea  a cc io n is ta , y cuando los c réd ito s  sean a p ersonas 
n a tu ra le s  que sean dueñas de m ás  del 5% del cap ita l del banco
o a p erso n as  ju r íd ic a s  que posean m ás del 10 %  de él-

17- - L a s  in s titu c io n es  b a n ca ria s  no podrán  a cep ta r  com o g a ran tía  de 
o p e rac io n es  de c ré d ito  la  f ian za  o so lid a r id a d  de p e rso n as  que - 
desem peñan ca rg o s  de re p re se n ta c ió n  p opu lar, sa lvo  en e l caso  
de o p e rac io n es  de com unidades o sociedades en que tengan partici^ 
p a c ió n , (A r t .  2 ° de la  L e y  N ° 14,601: I 6/ 8/ 6 I ) ,  E s te  a r t ícu lo  e£ 
tá  suspendido en su ap lic a c ió n , p e ro  no derogado.



3. - A V A L  D E L  E S T A D O



3- 1. - G A R A N T IA  D E L  E S T A D O  Y  A V A L E S  IN D IR E C T O S  D E L  E S T A D O

E l  concepto de A v a l del E s ta d o  in c lu ye  - 
aq ue llas  g a ran tía s  que su sc r ib e  e l T e s o re ro  G e n e ra l de la  Repá- 
b l ic a ,  y  la s  que su sc r ib e n  las  entidades e s ta ta le s  que tienen  esta  
facu ltad  de acuerdo  a sus le y e s  o rg án icas  (e jem p lo  : C O R F O  y - 
E N A M I) .  Uno y o tro  caso  de los m encionados, da o rig en  a lo  que 
puede lla m a rs e  a va l o g a ran tía  d ire c ta  y a va l o g a ra n tía  in d ire c ta  
de l E s ta d o , re sp e c tiv am en te .

E l  caso  del a va l o g a ra n tía  d ire c ta  es lacpe 
n o rm a lm en te  se l la m a  G a ra n t ía  del E s ta d o , entendiéndose com o 
la  o p e rac ió n  en v ir tu d  de la  cu a l e l T e s o re ro  G e n e ra l de la  Repd- 
b lic a , en re p re se n ta c ió n  del E s ta d o  y p rev iam en te  au to rizado  por 
D e c re to  Sup rem o , cauc iona  la  ob lig ac ión  co n tra íd a  p o r un o rgan Í£  
m o del s e c to r  pub lico  o por un te r c e ro ,  ( A r t ,  40®, D. L .  1. 263 de 
21 de N o v iem b re  de 1975).

Cuando e l deudor p r in c ip a l es un te r c e ro , 
es d e c ir , una p e rso n a  n a tu ra l o ju r íd ic a  del s e c to r  p rivad o , y la  
deuda cuenta  con la  g a ra n t ía  o a va l del E s tad o  o de cu a lq u ie r  s e r ­
v ic io  que lo rep resen te , se tiene  e l concepto de Deuda P d b lic a  Indi^ 
re c ta , (A r t .  40° del D. L ,  1,263: 2 l/ l l/ 7 5 ) ,

P a r a  o to rg a r e l a va l o g a ran tía  del E s t a ­
do a un c ré d ito  externo , sea  d icha  g a ra n tía  o a va l d ire c ta  o in d ire c  
ta, se req u ie re  la  au to rizac ió n  del M in is t ro  de H ac ienda , ( A r t íc u ­
lo  5 ° del D ec re to  Sup rem o  N ° 742 de l 18 de Agosto  de 1976),

Cuando una e m p re sa  del E s tad o  o p r iv a d a  
req u ie re  la  C auc ión  S o lid a r ia  de la  C o rp o ra c ió n  de Fom ento  de la  
P ro d u cc ió n , debe p re s e n ta r  lo s  antecedentes té cn ico s , económ icos 
y f in a n c ie ro s , los cu a les  después de s e r  ana lizados son enviados a l 
Com ité  E je c u t iv o  de C ré d ito s  de la  C o rp o ra c ió n , Cuando la  caución  
es aprobada después de c u m p lir  con la  au to riz a c ió n  d e l M in is t ro  de 
H ac ienda , se d ic ta  un d ec re to  que p e rm ite  h a c e r  la  e s c r itu r a  p ub li­
c a  o p r iv a d a .

A h o ra  b ien , com o la  C O R F O  o torga  su apo 
yo f in a n c ie ro  a t ra v é s  de p ré s tam o s  y de cau c io n es , req u ie re  a los 
b e n e f ic ia r io s  la s  g a ran tía s  n e c e s a r ia s  que cau te len  a la  in s titu c ió n  
en e l even tua l caso  de in cu m p lim ien to .



A ctu a lm en te , lo  n o rm a l es e x ig ir  e l 150% del v a lo r  
de lo  com prom etido , en g a ran tía s  re a le s , v a le  d e c ir , h ipo te ­
cas sobre b ienes ra íc e s  y co n s tru cc io n e s , y/o  p rendas sobre 
m a q u in a r ia s  y equipos, siendo lo  usual que se tom en  estas  ga 
ran tía s  sobre  e l p ro p io  p ro yec to . Cuando los m ontos son p e ­
queños y los p lazos co rto s , se o p e ra  co n tra  f irm a  del u suario , 
m ás e l a v a l de un te rc e ro . S i e l p ro yecto  contiene r ie sg o s  m ás 
a llá  de lo s  u sua les , se exige que los p ro m o to res  com p rom etan  
su p ecu lio  p e rso n a l, aun cuando la s  g a ran tía s  re a le s  o fre c id a s  
sean  su p e r io re s  a l 150%, A dem ás es hab itua l que se u tilic e  co 
m o g a ran tía  una com b inac ió n  del 100%  en g a ran tía s  re a le s  con 
un 50% de g a ran tía s  p e rso n a le s .

T ra tándose  de un p ro yec to  nuevo, se co n s id e ran  la s  
s igu ien tes  a lte rn a t iv a s  re la t iv o  a la s  g a ran tía s  r

" G a ra n t ía s  ex ternas  al p ro yecto  : Son su fic ien tes  e l 150%, e 
in c lu so  com binando, según sea  e l caso , un 100%  (a  lo  m enos) 
de re a le s  con e l 50% de p e rso n a le s .

- G a ra n t ía s  del m ism o  p ro ye c to  :

a) Se puede acep ta r  todo e l p ro yecto  en ga ran tía , s iem p re  - 
que e l f in an c iam ien to  C O R F O  no supere  e l 50% del to ta l.

b) S i  e l fin an c iam ien to  es su p e r io r  a l 50%, debe co m p le ta rse  
g a ran tía s  o fre c id as  del m ism o  p ro yecto  con ex te rn as , en 
un p o rcen ta je  razonab le, según e l r ie sg o  o fre c id o  p or e l - 
p ro yecto .

E n  todo caso  a l c o n s id e ra r  g a ran tía s  re a le s  del - 
m ism o  p ro yecto , los v a lo re s  asignados no pueden su p e ra r  la  - 
sum a to ta l de C ap ita l y re s e rv a s ,  e in c lu so  es recom endab le  
que no exceda del 70% a l 80% de dicho to ta l.



3. 2, - P O L IT IC A  S O B R E  A V A L  D E L  E S T A D O  P A R A  1977

D en tro  de la  p o lít ic a  de a va l del E s ta d o  a o b lig ac ion es  ex te rnas , 
es conven ien te  d is t in g u ir  a lo s  b e n e f ic ia r io s  de l a va l de l E s ta d o , 
en tre  s e c to r  púb lico  y p rivad o ,

a) P O L IT IC A  D E  A V A L  D E L  E S T A D O  P A R A  E L  S E C T O R  P U B L I - 
CO,

E l im in a c ió n  de lo s  dobles a va le s . Con e l objeto de e s ta b le ce r  
un c r i t e r io  d e fin itivo  sob re  la  m a te r ia , en  los casos de co n tra  
tac io n es  de c ré d ito s  ex te rnos p o r p a rte  de s e rv ic io s  f is c a le s  
c e n tra liz a d o s , no re s u lta  p rocedente  o to rg a r  e l A v a l de l E s t a ­
do, por cuanto lo s  p ag a rés  co rresp o n d ie n te s  son su s c r ito s  p o r 
e l T e s o re ro  G e n e ra l de la  R e p ú b lica . P o r  lo  tanto, en ta le s  op£ 
ra c io n es  e s tá  im p líc ito  e l co m p ro m iso  del E s tad o ,

P a r a  todas aq ue lla s  o p e rac io n es  suscep tib les  
de re cu p e ra c ió n  d ire c ta  to ta l o p a rc ia l,  e l costo  que c o b ra rá  e l 
E s ta d o  s e rá  eq u iva len te  a l que co b ra  e l s e c to r  p rivad o .

Cuando se da la  g a ra n tía  d e l E s ta d o  a una E m ­
p re s a  que, s in  neces idad  de r e c u r r i r  a ningún te r c e ro  es capaz 
de a d q u ir ir  un c ré d ito , e l p o ten c ia l de l endeudam iento  f is c a l es 
ce rcen ad o . P a r a  e v ita r  la  d ism in uc ió n  de este  p o tenc ia l, es ne ­
c e s a r io  p o r p a rte  de lo s  o rg an ism o s  n ac io n a les  n ego c iad o res  de 
c ré d ito s , la  adopción de p o s ic io n es  que p e rm itan  acuerdos que 
obvien  la  neces idad  de la  G a ra n t ía  del E s ta d o .

b) P O L IT IC A  D E  A V A L  D E L  E S T A D O  P A R A  E L  S E C T O R  P R IV A ­
DO

E l  endeudam iento  ex te rno  del s e c to r  p riv a d o  de 
be c a n a liz a rs e  v ía  s is te m a  b an ca rio  o bancos de fom ento, por 
e llo  no se o torga  ava le s  o g a ran tía s  del E s ta d o  a e m p resa s  espe 
c íf ic a s  del s e c to r  p riv a d o . E n  co n secu en c ia , cabe a l s is te m a  - 
b a n ca rio  e l re sp a ld o  a dicho se c to r  en la s  o p e rac io n es  que con ­
tra te n  con e l e x te r io r .

Com o excepción  a la  n o rm a  g en e ra l, e l B an co  
del E s tad o  y la  C o rp o ra c ió n  de Fom ento  pueden co n ced e r a va l 
a in s titu c io n es  del se c to r  p riv ad o . A l ig u a l que o cu rre  con e l 
se c to r  púb lico , estos a va le s  deberán  te n e r un costo  s im ila r  a l 
que co b ra  la  banca p rivad a .
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P a r a  la s  e m p resa s  del E s ta d o  debido a que a c tu a l­
m ente pagan G lo b a l C o m p lem en ta rio , se ha d ism inu ido  e l in  
cen tivo  tr ib u ta r io , que s ig n if icab a  e n tre g a r  la s  acc io n es  en 
g a ra n tía  a C O R F O , puesto que con e llo  se obten ía  una excen  
c ión  del im puesto  ad ic io n a l del 40%.

P o r  o tra  p a rte , la s  g a ran tía s  o fre c id a s  p o r e l deu­
dor deben s e r  re a le s . E n  lo  p os ib le , o p e ra r  p o r e l s is te m a  
w a r ra n t  en m uchos casos de e m p resa s  cuyos p roductos son 
no p e re c ib le s . Con lo  a n te r io r  se p e rs ig u e  que la s  in s t itu c io  
nes del E s ta d o  que caucionan  tengan  m ecan ism o s  bastantes 
ob je tivos  p a ra  c u b r ir  los r ie sg o s  de no pago de la s  o b lig a d o  
nes caucionadas. "



4. - C A P IT A L  Y  R E S E R V A S  D E  B A N C O S  C O M E R C IA L E S
Y  B A N C O  D E L  E S T A D O



4 .1 .-  C O M E N T A R IO S  G E N E R A L E S

A  F e b re ro  de 1977 e l C ap ita l (se  en tenderá  s ie m p re  que es 
C a p ita l pagado) y R e s e rv a s  de los Ban co s  C o m e rc ia le s  y del Banco  
de l E s tad o  e ra  e l s igu ien te  :

Banco s  C o m e rc ia le s  Ban co  del E s tad o T o ta l
(^Millones U S $ ) (M illo n e s  U S $ ) (M illo n e s  U S$

C ap ita l y  R e ­
s e rv a s  a l . . . 
28/2/77. 320. 7 

( 57 .5%
237. 1 

( 4 2 .5 %
557. 8 

( 1 0 0 .%  )

C A P IT A L  Y  R E S E R V A S  A L  28/2/77 E N  M O N E D A  N A C IO N A L  U S$  . . . 
423. 2 m illo n e s  ( 75. 9% ).

C A P IT A L  Y  R E S E R V A S  A L  28/2/77 E N  M O N E D A  E X T R A N J E R A  
U S$  134.6 m illo n e s  ( 24. 1 %  ).

D e l m ism o  modo el saldo p rom ed io  m en su a l de l año 1976, de C ap ita l y 
R e s e rv a s  de los Banco s  C o m e rc ia le s  y e l  B an co  del E s ta d o  fue :

Ban co s  C o m e rc ia le s  Ban co  del E s tad o T o ta l
(M illo n e s  U S $

C ap ita l y R £  
s e rv a s  P r o ­
m ed io  m en su a l 
1976. 257.8 

( 5 9 .3 %

(M illo n e s  U S $ ) (M illo n e s  US$ )

176.9 
( 4 0 .7 %  )

434. 7
( 100% )

C A P IT A L  Y  R E S E R V A S  P R O M E D IO  M E N S U A L  1976 E N  M O N E D A  N A ­
C IO N A L  U S$  330.4 m illo n es  ( 76% ).

C A P IT A L  Y  R E S E R V A S  P R O M E D IO  M E N S U A L  1976 E N  M O N E D A  E X ­
T R A N JE R A  U S$  104.3 m illo n e s  (24% ).

E l  C a p ita l y  R e s e rv a s  no tuvo v a r ia c io n e s  de co n s id e ra c ió n  (só lo  aum en 
tó ap rox im adam ente en un 2% ), m o tivad as p or aum entos o d ism inuc iones 
de l m ism o , en tre  E n e ro  y N o v iem b re  de 1976. E s  d e c ir  p a ra  los efectos 
de su re la c ió n  con e l m a rg en  o lim ita c ió n  p a ra  a v a la r  y a fia n za r, la s  va  
r ia c io n e s  m ensua les  d e term in ad as , se deben exc lu s ivam en te  a lo s tipos 
de cam bio  y a los re a ju s te s  p ro v is io n a le s  del C ap ita l y  R e s e rv a s  en m o ­
neda nac iona l.



S i se o b se rva  e l g rá f ico  1 a p a r t i r  de M a rz o  1976, e l C a p ita l y 
s e rv a s  aum enta cada tre s  m e ses . E s to  es m o tivado  por lo s  R e a ­
ju s tes  P ro v is io n a le s  ( D . L .  1.171) al C ap ita l y  R e s e rv a s  e n m o n a ­
da n a c io n a l. A  su vez , e l m ism o  C ap ita l y  R e s e rv a s ,  d ec rece  en 
los dos m eses  que s iguen a cada  re a ju s te , debido a que e l tipo de 
cam b io  aum enta y  e l re a ju s te  p e rm an ece  constante.

Lo s  re a ju s te s  p ro v is io n a le s  de 1976, fueron  ap rox im adam ente , los 
s igu ien tes ;

T r im e s t r e  A b r il- Ju n io  1976

T r im e s t re  Ju lio - S e p tie m b re  
1976

T r im e s t re  O c tu b re - D ic ie m ­
b re  1976

28% Tom ando com o base E n e ro  
1976. (C o n s id e rad o  a p a r t ir  
de l 31/3/76.)

79% Tom ando com o base E n e ro  
1976. (C o n s id e rad o  a p a r t ir  

de l 30/6/76).

134% Tom ando com o base E n e ro  
1976. (C o n s id e rad o  a p a r t ir  

de l 30/9/76).

E s to s  p o rcen ta je s  son acu m u la tivo s .

A  p a r t ir  de E n e ro  de 1977 e l C ap ita l y  R e s e rv a s  en m oneda n a c io ­
n a l se encuen tra  ajustado por la  c o r re c c ió n  m o n e ta r ia  según ba lan  
ce a l 31 de D ic ie m b re  de 1976, y este  m onto se m an tend rá  h as ta  - 
M a rz o  de 1977 p a ra  los e fectos del m arg en , pudiendo só lo  v a r ia r  
debido a ap o rtes , r e t iro s  y/o  a ju stes , durante ese período , y a q u e  
e l re a ju s te  p ro v is io n a l v a r ía  cada 3 m ese s .

A lio ra  b ien, excluyendo e l m a rg en  ad ic io n a l y  e sp e c ia l p a ra  a v a la r  
lo s  p agarés  de exp o rtad o res , de un 20% del c a p ita l y  R e s e rv a s  de 
los bancos, e l m arg en  to ta l p a ra  a v a la r  de un banco se puede expr£  
s a r  de la  s igu ien te  m a n e ra  r

K M C  (K M C  X %  R P )  

t/c- f (t/c  X % A t / c )

donde r

M T  US$ 
K M C

M arg e n  to ta l p a ra  a v a la r  o a fian za r en d ó la re s .
C ap ita l y R e s e rv a s  en m oneda c o rr ie n te  (in c lu ye  caa^  
q u ie r v a r ia c ió n  p ro p ia  de é l, que en e l p eríodo  En e ro -  
N o v iem b re  1976 fue de un 2%; p o rcen ta je  que no se con 
s id e ra  p a ra  e l estud io ).



%  R P

K M E

t/c
%  t/c

p o rce n ta je  de rea ju s te  p ro v is io n a l del C ap ita l y R £  
s e rv a s  en m oneda c o r r ie n te , re sp ec to  de l p r im e r  
p eriodo .
C a p ita l y  R e s e rv a s  en m oneda e x tra n je ra  (in c lu ye  
cu a lq u ie r  v a r ia c ió n  p ro p ia  de é l, que en e l p eríodo  
E n e ro - N o v ie m b re  1976 lo  la  hubo), red u c id a  a dó­
la r e s .
T ip o  de cam b io  en e l p r im e r  período .
P o rc e n ta je  de v a r ia c ió n  del tipo  de cam b io  re s p e c ­
to del p r im e r  período .

Reordenando  se tiene  que

Com o se d ijo  an te r io rm en te  e l C ap ita l y  R e s e rv a s  en e l período  
E n e ro  a N o v iem b re  de 1976, tuvo v a r ia c io n e s  no co n s id e rab le s , 
de lo  cu a l se puede suponer que fue constante , y siendo :

K M C
t/c

_  A, y  K M E  _  B  , se tiene

B

De lo  a n te r io r  se concluye  que e l m a rg en  to ta l p a ra  a v a la r  o afian  
z a r  de un banco, en e l período  E n e ro - N o v ie m b re  1976, fue función 
e x c lu s ivam en te  del p o rcen ta je  de re a ju s te  p ro v is io n a l (D . L .  1.171) 
y  del p o rcen ta je  de v a r ia c ió n  del tipo  de cam bio , re sp ecto  del p r i ­
m e r  período .

E s to  ex p lica  que dicho m arg en  aum ente cada  t r e s  m eses  y d ec re^  
ca  en los dos m eses  s igu ien tes  a cada  re a ju s te  p ro v is io n a l. E l  re a  
ju s te  p ro v is io n a l se a p lic a  cada  t re s  m eses  y e l tipo  de cam b io  v^  
r ía  todos los m ese s . Se co n s id e ra  com o base E n e ro  de 1976, S in  - 
em bargo , los p o rcen ta jes  de v a r ia c ió n  de l re a ju s te  p ro v is io n a l son 
su p e r io re s  a los p o rcen ta jes  de v a r ia c ió n  de l tipo de cam b io , es - 
p o r eso  que e l m a rg en  to ta l, aun cuando d e c re c ía  en los m eses  s i ­
guientes a l re a ju s te  p ro v is io n a l, t ien e  una tendenc ia  c re c ie n te , a lo  
la rg o  d e l p erío do  E n e ro  1976 a F e b re ro  1977.



DIRECCION ASUNTOS INTERNACIONALES 
GERENCIA PINANCIAHIENTO EXTERNO 
DBPTO. PINANCIAHIENTO EXTERNO 
Sección Endeudamiento Público

4.2.- BANCOS COMERCIALES Y BANCO DEL ESTADO DE CHILE 
CAPITAL Y RESERVAS EN MILLONES DE DOLARES (1)

AÑO 1976
ENERO
FEBRERO
MARZO
ABRIL
MAYO
JUNIO
JULIO
AGOSTO
SEPTIEMBRE
OCTUBRE
NOVIEMBRE
DICIEMBRE

MONEDA CORRIENTE (2)
251.5
243.0
288.4
271.5
246.5
360.1
343.1
324.1 
401.4
378.3
357.4 
498.3

MONEDA EXTRANJERA TOTAL
89.7
107.9
99.5
94.0

107.7
112.1
106.5
107.0
107.0
106.6
107.0 
107.2

341.2 
351.7
387.9
365.5
354.2
472.2
449.6 
431.1
508.4
484.9
464.4
605.5

AÑO 1977
ENERO
FEBRERO

449.2
423.2

133.3
134.6

582.5
557.8

NOTASE
(1)

(2)

FUENTE:

Para la reducción a dólares se usó el tipo de cambio del úl­
timo día del mes correspondiente. Las cifras presentadas son 
saldos mensuales.
La moneda corriente incluye el reajuste provisional del art.3Q 
del D.L. 1.171, a partir del mes de Marzo y variando cada - 
tres meses.

Boletín mensual de Estadísticas, Superintendencia de Bancos 
e Instituciones Financieras.



DIRECCION DE ASUNTOS INTERNACIONALES 
GERENCIA PINANCIAMIENTO EXTERNO 
DEPTO. FINANCIAMIENTO EXTERNO 
Sección Endeudamiento Público

4.3.> BANCOS COMERCIALES (1)
CAPITAL Y RESERVAS EN MILLONES DE DOLARES (2)

AfiO 1976

ENERO
FEBRERO
MARZO
ABRIL
MAYO
JUNIO
JULIO
AGOSTO
SEPTIEMBRE
OCTUBRE
NOVIEMBRE
DICIEMBRE

MONEDA CORRIENTE (3) MONEDA EXTRANJERA TOTAL

150.4
145.7
172.2
161.7
146.8
215.2
205.0
194.0
240.0
226.7
214.4
288.8

51.7
63.3
58.4
55.2
63.2
65.8
62.4
62.5
62.5
62.3
62.5 
62.7

202.1

209.0 
230.6
216.9
210.0 
281.0
267.4
256.5
302.5 
289.0
276.9
351.5

AÑO 1977
ENERO
FEBRERO

261.2
245.7

73.7
75.0

334.9
320.7

_____ (1) Se excluye el Banco del Estado. Todas ̂ as cifras presenta­
das son saldos mensuales.

(2) Para la reducción a dólares, en cada mes se usó el tipo de 
cambio del último día del mes correspondiente.

(3) La moneda corriente incluye el reajuste provisional del art 
3fi del D.L. 1.171, a partir del mes de Marzo y variable ca­
da tres meses.

FUENTE; Boletín mensual de Estadísticas. Superintendencia de Bancos 
e Instituciones Financieras.

•

IpWaam
O & A / l l



DIRECCION DE ASUNTOS INTERNACIONALES 
GERENCIA PINANCIAMIENTO EXTERNO 
DEPTO. FINANCIAMIENTO EXTERNO 
Sección Endeudamiento Público

4.4.- BANCO DEL ESTADO DE CHILE 
CAPITAL Y RESERVAS EN MILLONES DE DOLARES (1)

ARO 1976 (2) MONEDA CORRIENTE MONEDA EXTRANJERA TOTAL

ENERO
FEBRERO
MARZO
ABRIL
MAYO
JUNIO
JULIO
AGOSTO
SEPTIEMBRE
OCTUBRE
NOVIEMBRE
DICIEMBRE

101.1
98.1

116.2
109.8 
99.7

144.9
138.1
130.1
161.4
151.5 
143.0
209.5

38.0 
44.6
41.1 
38.8
44.5
46.3
44.1
44.5
44.5
44.3
44.5
44.5

139.1 
142.7 
157.3
148.6
144.2
191.2
182.2
174.6
205.9
195.9 
187.5 
254.0

AÑO 1977

ENERO
FEBRERO

188.0
177.5

59.6
59.6

247.6
237.1

NOTAS:
( 1)

(2 )

FUENTE!

I P ^ a a m
04/4/77

Para reducir a dólares se usó el tipo de cambio del último 
día del mes correspondiente, Las cifras son saldos mensuales 
La moneda corriente incluye el reajuste provisional del art. 
30 del D.L* 1.171, a partir del mes de Marzo y variable ca­
da tres meses«
Boletín mensual de Estadísticas. Superintendencia de Bancos 
e Instituciones Financieras.



5. - A V A L E S  Y  F IA N Z A S  D E  L O S  B A N C O S  C O M E R C IA L E S
Y  B A N C O  D E L  E S T A D O

(sa ldos m e n su a le s )



5 .1 .-  C O M E N T A R IO S  G E N E R A L E S

E n  F e b r e r o  de 1977 e l saldo de loe a va le s  y fianzas de los Banco s  
C o m e rc ia le s  y d e l Ban co  del E s ta d o  e ra  e l s igu iente r

B ancos C o m e rc ia le s  Ban co  del E s ta d o  T o ta l
M illo n e s  U S $ ) (M illo n e s  U S $ ) (M illo n e s  U S $ )

A v a le s  y fian
zas a l 28/2/77 263.4 101. 3 364.7

( 7 2 . 2 % )  ( 2 7 . 8 % )  ( 1 0 0 % )

A V A L E S  Y  F IA N Z A S  A L  28/2/77 E N  M O N E D A  N A C IO N A L  U S$ 54. 9 
m illo n e s  (15. 1 % ),

A V A L E S  Y  F IA N Z A S  A L  25/2/77 E N  M O N E D A  E X T R A N J E R A  U S$  . . 
309. 8 m illo n e s  (84. 9% ).

P o r  o tra  p a rte  e l sa ldo  p rom ed io  m en su a l del año 1976, de A v a le s  y 
F ia n z a s  de los Banco s  C o m e rc ia le s  y de l B an co  del E s ta d o  fue r

Ban co s  C o m e rc ia le s  Ban co  d e l E s tad o  To ta l
(M illo n e s  U S $ ) (M illo n e s  U S$  ) (M illo n e s  U S $ )

A v a le s  y f ia ii 
zas p rom ed io
m en su a l 1976 156.3 81.8 238.1

( 6 5 .6 %  ) ( 3 4 .4 %  ) ( 100% )

A V A L E S  Y  F IA N Z A S  P R O M E D IO  M E N S U A L  1976 E N  M O N E D A  N A C IO  
N A L  US$ 16.2 m illo n e s  (6 . 8% ).

A V A L E S  Y  F IA N Z A S  P R O M E D IO  M E N S U A L  1976 E N  M O N E D A  E X T R A N  
J E R A  US$ 221.9 m illo n e s  (9 3 .2 % ).

De la s  c if r a s  se o b se rva  una c la r a  tendenc ia  a los A v a le s  y F ia n z a s  en 
m oneda e x tra n je ra , debido a que éstos o torgan  p re tig io  in te rn a c io n a l y 
a la  vez  s ig n if ica n  m eno r num ero  de o perac io nes  lo  que s im p lif ic a  y re  
duce e l costo de su a d m in is tra c ió n .

L o s  ava les  y fianzas o torgadas por lo s  bancos eq u iva len  a l m a rg en  u ti­
lizado  p a ra  a v a la r  y a fian za r, que puede e x p re sa rse  de la  s igu iente fo£ 
m a  r



M U  U S$ =  ± X %  A  A M C j (A M E  x % A A M E )
t / c f  (t/c  X %  A  t/ c )

Donde :

M U  U S$  : M a rg e n  u tilizado  p a ra  a v a la r  y a fia n z a r  en d ó la re s .
A M C  : A va le s  y fianzas en m oneda c o r r ie n te ,
%  A  A M C  : P o rc e n ta je  de v a r ia c ió n  de a va le s  y fianzas en m oneda co 

r r ie n te  re sp ec to  del p r im e r  p erío do .
A M E  : A v a le s  y F la n z a s  en m oneda e x tr a n je ra .
% A A M E  : P o rc e n ta je  de v a r ia c ió n  de A v a le s  y fianzas en m oneda ex 

t r a n je r a  resp ecto  del p r im e r  p e ríd o .
t/c  ; T ip o  de cam b io  en e l p r im e r  p eríodo .
%  A t/c  : P o rc e n ta je  de v a r ia c ió n  del tipo  de cam b io  re sp ec to  del -

p r im e r  p eríodo .

Reo rdenando  la  fó rm u la  se tiene  que :

D uran te  e l p eríodo  ana lizado  se o b se rva  que e l m a rg en  u tilizado  p a ra  ava 
la r  y a fian za r, tiene  una tendenc ia  constantem ente  c re c ie n te . E s to  ha sido 
m otivado  o o r aum entos del. % A  A M C  y del % A A M E  resp ecto  del p r im e r  pe rio  
do. Aun cuando % 6A M C h a  ten ido  un aum ento de co n s id e ra c ió n  en los ú ltim os 
6 m eses  de l período , este  aum ento ha sido am ino rado  por e l p o rcen ta je  de 
v a r ia c ió n  (p o s itivo ) del tipo  de cam b io  ( %  A t/c  ). S in  em bargo , debido a 
que A M C  tiene una pequeña p a rt ic ip a c ió n  dentro  del to ta l ava lado  y a fianza  
do p o r los bancos, su in flu en c ia  en e l m a rg en  u tilizado  p a ra  a v a la r  y a fian
z a r es m ín im a .

P o r  o tra  p a rte  debido a que son constan tes y d efin iéndo las  com o,

_  C y A M E  _  D , se tiene que ; 
t/c  -

M U O S $  3  C  ^
1 -r 70 A  t/c



- 25 -

De lo  a n te r io r  se concluye  que e l m a rg en  u tiliz ad o  p a ra  a v a la r  y 
a fia n z a r  depende de la s  v a r ia c io n e s  de los a va le s  y  fiéinzas tanto  
en m oneda c o r r ie n te  com o m oneda e x tra n je ra , y  de la s  v a r ia c io ­
nes del tip o  de cam b io  re sp ec to  del p r im e r  p eríodo ,

. 'A .

-1
i  '

f y

f, ■ 
t



OIRECCIOK ASUNTOS INTERNACIONALES 
GERENCIA FINANCIAMIENTO EXTERNO 
DEPTO. FINANCIAMIENTO EXTERNO 
Sección Endeudamiento Público

5.2.- BANCOS COMERCIALES Y BANCO DEL ESTADO DE CHILE
AVALES Y FIANZAS OTORGADOS EN MILLONES DE DOLARES ( 1 )

AfJo 1976 MONEDA CORRIENTE MONEDA EXTRANJERA TOTAL
ENERO
FEBRERO
MARZO
ABRIL
MAYO
JUNIO
JULIO
AGOSTO
SEPTIEMBRE
OCTUBRE
NOVIEMBRE
DICIEMBRE

2.7
3.9
6.1
5.3
3.6 
3.5
4.7
8 . 8

19.9 
36.7 
50.3
48.9

121.8
149.2
152.6 
154.5 
206.0 
237.0
253.3
265.4 
271.8
278.2
286.3
286.7

124.5
153.1
158.7
159.8
209.6
240.5 
258.0
274.2
291.7
314.9
336.6
335.6

AÑO 1977
ENERO
FEBRERO

48.8
54.9

302.4
309.8

351.2
364.7

NOTAS:
(1) Para reducir a dólares se usó el tipo de cambio del último 

día del mes correspondiente. Las cifras presentadas son saĵ  
dos mensuales.

FUENTE:
Boletín Mensual de Estadísticas, Superintendencia de Bancos 
e Instituciones Financieras.



DIRECCION DE ASUNTOS INTERNACIONALES 
GERENCIA PINANCIAMIENTO EXTERNO 
OEPTO. FINANCIANIENTO EXTERNO 
Sección Endeudamiento Público

5.3.- BANCOS COMERCIALES (1)
AVALES Y FIANZAS OTORGADOS EN MILLONES DE DOLARES (2)

AÑO 1976 MONEDA CORRIENTE KONEDA EXTRANJERA TOTAL

ENERO
FEBRERO
MARZO
ABRIL
MAYO
JUNIO
JULIO
AGOSTO
SEPTIEHB.?E
OCTUBRE
NOVIEMBRE
DICIEMBRE

2.7
3.9
6.1
5.3
3.6 
3.5
4.7
8 . 8
19.9 
36.7 
50.3
48.9

70.2 
89.8
94.3 
102.1
139.7
151.8
157.2
160.3
166.7
173.7 
187.1
188.7

72.9
93.7

100.4
107.4
143.3
155.3 
161.9 
169.1 
186.6
210.4
237.4 
237.6

AflO 1977

ENERO
FEBRERO

48.8
54.9

200.6
208.5

249.4
263.4

NOTAS:
(1)
( 2 )

FUENTE;

Se excluye el Banco del Estado de Chile
Peura reducir a dólares se usó el tipo de cambio del último 
día del mes correspondiente* Las cifras son saldos mensuale: 
Boletín mensual de Estadísticas. Superintendencia de Bancos 
e Instituciones Financieras.



DIRECCION ASUNTOS INTERNACIONALES 
GERENCIA PIMANCIAMIENTO EXTERNO 
DEPTO. FINANCIAMIENTO EXTERNO 
Sección Endeudamiento Público

5.4.- BANCO DEL ESTADO DE CHILE 
AVALES Y FIANZAS OTORGADOS EN MILLONES DE DOLARES (1)

AÑO 1976 MONEDA CORRIENTE MONEDA EXTRANJERA TOTAL

ENERO
FEBRERO
MARZO
ABRIL
MAYO
JUNIO
JULIO
AGOSTO
SEPTIEMBRE
OCTUBRE
NOVIEMBRE
DICIEMBRE

.Q- 
■ Q -  

■ Q -  

■Q- 
■Q- 
.0- 
.Q-
■a-
-Q- 
• Q- 
-Q- 
-C-

51.6
59.4
58.3
52.4 
66.3 
85.2
96.1
105.1
105.1 
104.5
99.2 
98.0

51.6
59.4
58.3
52.4 
66.3 
85.2
96.1

105.1
105.1 
104.5
99.2 
98.0

AÑO 1977

ENERO
FEBRERO

Q-
•Q-

101.8
101.3

101.8
101.3

NOTAS:
( 1)

FUENTE;

I ^ / a a m
04/4/77

Para reducir a dólares se usó el tipo de cambio del último 
día del mes correspondiente. Las cifras son saldos mensuales 
Boletín mensual de Estadísticas. Superintendencia de Bancos 
e Instituciones Financieras.



6 .- M A R G E N  D E  D IS P O N IB IL ID A D  P A R A  A V A L A R  D E  L O S  
B A N C O S  C O M E R C IA L E S  Y  B A N C O  D E L  E S T A D O



6 .1 .-  C O M E N T A R IO S  G E N E R A L E S

E l  m a rg en  d ispon ib le  p a ra  a v a la r  y a fia n z a r  de lo s  bancos (sa ldo ), 
a F e b re ro  de 1977, e ra  e l s igu ien te  :

Banco s  C o m e rc ia le s  Ban co  del E s ta d o
(M illo n e s  U S $ (M illo n e s  US$

T o ta l 
(M illo n e s  U S $ )

M a rg e n  d ispo ­
n ib le  a l 28/2/77 57. 3 

( 30% )
135. 8 
(70%)

193. 1 
( 100%

E l  p rom ed io  m en su a l en 1976 de l m a rg en  d ispon ib le  p a ra  a v a la r  y - 
a fia n z a r  fue de ;

Ban co s  C o m e rc ia le s  B a n co  del E s ta d o T o ta l
M illo n e s  de US$ ) (M illo n e s  de U S $ ) (M illo n e s  U S$

M a rg e n  dispon_^ 
ble p rom ed io  m en 
sua l 1976, 101.4

( 52% )
95.2 

( 48%
196.6
( 100%)

Conviene o b s e rv a r  que durante todo e l p erio do  ana lizado  ex is ten  ban­
cos que no han ava lado  ni afianzado, y o tros  que adn cuando han a v a la ­
do alguna o b lig ac ión  an te rio rm en te , a l m es de F e b re ro  de 1977 con ta ­
ban con todo su m a rg en  d isp on ib le . E n  F e b re ro  e l C a p ita l y  R e s e rv a s  
de los p r im e ro s  sum aban US$ 6 m illo n e s , y de lo s  segundos sum aba 
U S$  6 . 6 m illo n e s .

A dem ás ex is ten  bancos que se lim ita n  in te rnam en te  e l m a rg en  disponi_ 
b le . Un e jem p lo  lo  constitu ye  e l B an co  C h ile , quien a va la  y a fianza  has 
ta  un 90% de su C a p ita l y R e s e rv a s .  A  F e b re ro  ésto  s ig n if icab a  unadi_s 
m in u c ió n  de ap rox im adam en te  US$ 10.2 m illo n e s , en e l m a rg en  d ispo ­
n ib le  de los Ban co s  C o m e rc ia le s ,

E l  m a rg en  d ispon ib le  p a ra  a v a la r  y a fian za r de los bancos puede expre 
s a rse  de la  s igu ien te  m a n e ra  !

donde

M D  US$ r M a rg en  d ispon ib le  p a ra  a v a la r  y a fia n z a r  en d ó la re s  
M T  U S$  ' M a rg e n  to ta l p a ra  a v a la r  y a fia n z a r  en d ó la re s .
M U  U S$  : M arg en  u tilizad o  p a ra  a v a la r  y a fia n z a r  en d ó la re s .



D e s a rro lla n d o  com p letam ente  M T  U S$  y M U  U S $ , se tiene la  s igu iente expr£  
s ión  r

M D  U S$ a  K M C  ( H^o R P » % ^ M C )^  K M E  ( H - % A K M E ) ^  A M C  (1 4 - % A A M C ) .
t/c  ( l+ % t^ t/ c )  t / c (1+ % t / c )

4- A M E  ( 1+ %  A  a m e )

donde :

K M C

%  R P

% A K M C

K M E

% ^ K M E

A M C
%  A a m c

A M E
% [ ^ A M E

t/c
% A  t/c

; C ap ita l y R e s e rv a s  en m oneda c o rr ie n te  del p r im e r  p eríodo  (En e  
ro  1976).

r P o rc e n ta je  de rea ju s te  p ro v is io n a l del c a p ita l y r e s e r v a s  en m o ­
neda c o rr ie n te  resp ecto  del p r im e r  p eríodo , 

r P o rc e n ta je  de v a r ia c ió n  de l c a p ita l y r e s e rv a s  en m oneda c o r r ie n  
te respecto  de l p r im e r  período .

: C ap ita l y R e s e rv a s  en m oneda e x tra n je ra  del p r im e r  período , r e ­
ducido a d ó la res  - 

: P o rc e n ta je  de v a r ia c ió n  del c a p ita l y  r e s e rv a s  en m oneda e x tra n ­
je r a  re sp ecto  del p r im e r  período , 

r A v a le s  y  fianzas en m oneda c o rr ie n te  del p r im e r  período .
: P o rc e n ta je  de v a r ia c ió n  de los ava le s  y fianzas en m oneda c o r r ie n  

te resp ecto  del p r im e r  período , 
r A va le s  y fianzas en m oneda e x tra n je ra  del p r im e r  p eríodo , 
r P o rc e n ta je  de v a r ia c ió n  de lo s ava le s  y fianzas en m oneda ex tran  

je r a  resp ecto  del p r im e r  período .
: T ipo  de cam b io  del p r im e r  período ,
: P o rc e n ta je  de v a r ia c ió n  del tipo  de cam b io  resp ecto  del p r im e r  - 

pe ríodo.

E l  C ap ita l y  R e s e rv a s  tanto en m oneda c o rr ie n te  com o e x tra n je ra , ta l com o se 
d ijo  en los co m en ta rio s  4. 1, no m o s tró  v a r ia c io n e s  que ju s t if ic a ro n  su co n s id e ­
ra c ió n  p a ra  e l a n á lis is  del p eríodo  E n e ro - N o v ie m b re  1976. P o r  este m o tivo  la  
fó rm u la  p a ra  ese  p eríodo  se reduce a r

M D U S $ J= K M C  ( \ - t%  R P )  K M E -  A M C  (l-i-% A A M C ) ^ A M E  (1 > % A  A M E )  
t/c 1 + % ^  t/c) t/c (1+ %  A  t/c )

Son constantes

K M C  ̂ A  
t/c

K M E  ¿  B



P o r  lo  tanto :

M D  U S$ r  A  ( l+ %  R P )  B  - C A M C )-  D ( I-*- %  A  A M E )
(\ J f% C it/c )  1+ % C i  t/ c  )

P a r a  e l p e río d o  E n e ro - N o v ie m b re  1976 se puede c o n c lu ir  que e l m a rg en  dis- 
pon ib le  en d ó la re s  p a ra  a v a la r  y a fia n z a r  depende del re a ju s te  p ro v is io n a l al 
C a p ita l y R e s e rv a s  en  m oneda c o r r ie n te , de la  v a r ia c ió n  en los sa ldos ava lad os  y 
afianzados y  de la s  v a r ia c io n e s  del tipo  de cannbio. Todas la s  v a r ia c io n e s  ló ­
g icam en te , son resp ecto  d e l p r im e r  p eríodo  (E n e ro  1976).

L a  tendenc ia  del m a rg en  d ispon ib le  a su b ir  cad a  t re s  m eses  y d e c re c e r  en - 
lo s  dos m e se s  s igu ien tes , es la  m is m a  del C a p ita l y R e s e r v a s , L a  razón  de e£ 
ta  s im ilitu d  se en cu en tra  en e l re a ju s te  p ro v is io n a l y la  co m p o s ic ión  in te rn a  
de l C ap ita l y  R e s e rv a s ,  adem ás de la  co m p o s ic ión  in te rn a  de lo s  A v a le s  y - 
F ia n z a s .

E n to n ce s  puede co n c lu irs e  que la s  v a r ia c io n e s  del m a rg en  d ispon ib le  p a ra  - 
ava la ,r y a f ia n z a r  dependen b ás icam en te  de la s  v a r ia c io n e s  del C a p ita l y R e ­
s e rv a s ,



DIRECCION ASUNTOS INTERNACIONALES GERENCIA FINANCIAMIENTO EXTERNO 
DEPTO. 7INANCIAMIENT0 EXTERNO 
Sección Endeudamiento Público

6.?..- BANCOS COMERCIALES Y BANCO DEL ESTADO DE CHILE
F’ARGEN DISPONIBLE PARA AVALAR EN MILLONES DE DOLARES (1)

AÑO 1976 CAPITAL Y RESERVAS AVALES Y FIANZAS MARGEN DISPONIBLE

ENBRO
FEBRERO
m n z o
ABRIL
m . Y O

JUNIO
JULIO
AGOSTO
septiembre:
OCTUBRE
NOVIKMBRE
di c:eembrí-

341.2 
351.7
387.9
365.5
354.2
472.2
449.6 
431.1
508.4
484.9
464.4
605.5

124.5
153.1
158.7
159.8
209.6
240.5 
258.0
274.2
291.7
314.9
336.6
335.6

216.7
198.6 
229.2
205.7
144.6
231.7
191.6 
156.9
216.7 
170.0
127.8
269.9

A?!0 1977

Eívifi',RO
FEBüERO

582.5
557.8

351.2
364.7

231.3
193.1

íl' Para reducir a dólares se usó el tipo de cambio del último 
día del mes correspondiente. Las cifras presentadas son sal 
dos mensuales.

Boletín Mensual de Estadísticas, Superintendencia de Bancos 
e Instituciones Financieras.



DIRECCION ASUNTOS INTARNACIONALES 
GERENCIA FINANCIAMIENTO EXTERNO 
DEPTO. FINANCIAMIENTO EXTERNO 
Sección Endeudamiento Público

6.3.- BANCOS COMERCIALES (1)
MAREEN DISPONIBLE PARA AVALAR EN MILLONES DE DOLARES (2)

AÑO 1976 CAPITAL Y RESERVAS AVALES Y FIANZAS MARGEN DISPONIBLE

ENERO
FEBRERO
MARZO
ABRIL
MAYO
JUNIO
JULIO
AGOSTO
SEPTIEMBRE.
OCTUBRE
NOVIEMBRE
DICIEMBRE

202.1
209.0 
230.6
216.9
210.0 
281.0
267.4
256.5
302.5 
289.0
276.9
351.5

72.9
93.7

100.4
107.4
143.3
155.3 
161.9 
169.1 
186.6
210.4
237.4 
237.6

129.2
115.3 
130.2
109.5 
66.7
125.7
105.5
87.4
115.9 
78.6
39.5

113.9

AÑO 1977

ENERO
FEBRERO

334.9
320.7

249.4
263.4

85.5
57.3

NOTAS;
(1) Excluye el Banco del Estado de Chile
(2) Para la reducción a dólares, en cada mes se usó el tipo 

de cambio del último día del mes correspondiente^ Las 
cifras son saldos mensuales.

FUENTE; Boletín mensual de Estadísticas. Superintendencia de
Bancos e Instituciones Financieras.

ipto/aam
4/U/77.



DIRECCION ASUNTOS INTERNACIONALES 
GERENCIA FINANCIAMIENTO EXTERNO 
DEPTO. FINANCIAMIENTO EXTERNO 
Sección Endeudamiento Público

6.4.- BANCO DEL ESTADO DE CHILE 
HA?GEN DISPONIBLE PARA AVALAR EN MILLONES DE DOLARES (1)

AfíO 1976 CAPITAL Y RESERVAS AVALES Y FIANZAS MARGEN DISPONIBLE

ENERO
FEBRERO
MARZO
ABRIL
MAYO
JUNIO
JULIO
AGOSTO
SEPTIEMBF5
OCTUBRE
NOVIEMBRF
DICIEMBRF

139.1 
142.7 
157.3
148.6
144.2
191.2
182.2
174.6
205.9
195.9 
187.5 
254.0

51.6
59.4
58.3
52.4 
66.3 
85.2
96.1

105.1
105.1 
104.5
99.2 
98.0

87.5
83.3
99.0
96.2 
77.9
106.0
86.1
69.5 
100.8
91.4
88.3 
156.0

AÑO 1977

ENERO
FEBRERO

247.6
237.1

101.8
101.3

145.8
135.8

NOTAS;
( l í

FUENTE:

Para reducir a dólares se usó el tipo de cambio del último 
día del mes correspondiente. Las cifras son saldos mensuales 
Boletín mensual de Estadísticas. Superintendencia de Bancos 
e Instituciones Financieras.



7. - D IS T R IB U C IO N  P O R C E N T U A L . P O R  O B J E T O  D E  L A S
O B L IG A C IO N E S  A V A L A D A S  Y  A F IA N Z A D A S  E N  M O N E D A  
E X T R A N J E R A  D E  L O S  B A N C O S  C O M E R a A L E S  Y  E L  
B A N C O  D E L  E S T A D O .



7 .1 .-  C O M E N T A R IO S  G E N E R A L E S

P a r a  la  d is tr ib u c ió n  p o rcen tu a l de los A v a le s  y F ia n z a s  en m oneda ex 
t r a n je ra  p o r objeto de la s  o b lig ac iones, se co n s id e ra ro n  la s  in strucc io _ 
nes im p a rt id a s  a l re sp ec to  por la  Superin tendencia de Ban co s  e In s t itu ­
c iones F in a n c ie ra s ,e n  su C ir c u la r  N ° 1.327 de 11/9/75. E s  d e c ir , los 
A v a le s  y F ia n z a s  p a ra  ca u c io n a r  o b lig ac iones en m onedas e x tra n je ra s  
só lo  podrán  o to rg a rse  por los bancos cuando d ichas ob ligac iones tienen  
algunos de los s igu ien tes  objetos :

a) Respond er del pago de im p o rtac io n es  con c o b e rtu ra  d ife r id a  :
b) Respond er de c réd ito s  rec ib id o s  d e l e x te r io r  p o r e m p resa s  de l p a ís , 

que se d estinen  a fa c i l i t a r  sus ex p o rta c io n e s :
c) Respond er de p ré s tam o s  f in a n c ie ro s  in te rnad o s  a l am p aro  del A r ­

t icu lo  14 de la  L e y  de Cam bios In te rn a c io n a le s  o au to rizados p o r e l 
Ban co  C e n tra l de C h ile  ; y

d) R espo nd er com o garante  d ire c to  o com o co n tra  f ia d o r  o a v a lis ta  de 
docum entos em itid os en e l e x te r io r  que s ir v a n  de g a ran tía  de ca lid ad  
de las  exp o rtac iones ch ilen as  o de se ried ad  en e l cu m p lim ien to  de p ro  
puestas ab ie rta s  en e l e x tra n je ro  a que co n cu rra n  exp o rtad o res  c h i le ­
nos.

L o s  puntos b) y d) no se co m en ta rán  debido a que en conjunto no superan  
e l 5% de l to ta l de A v a le s  y F ia n z a s  en m oneda e x tra n je ra .

E n  F e b re ro  de 1977, la  d is tr ib u c ió n  de los A v a le s  y F ia n z a s  en m onedas 
e x tra n je ra s  e r a  la  s igu iente :

B an co s  C o m e rc ia le s  Ban co  del E s ta d o  To ta l
(% )  (% ) T % r "

C o b e rtu ra  d ife r id a
(F e b r e ro  1977) 26, 7 52. 3 35. 2 
P ré s ta m o s  financije
ros  (F e b re ro  1977) 68. 3 46. 7 60. 8
S U B - T O T A L  95.0  99 .0  96 .0
R E S T O  5 .0  1.0 4 .0
T O T A L  100. O 100,0 100. O

E l  p o rcen ta je  p rom ed io  de la  d is tr ib u c ió n  de lo s  ava le s  y fianzas en m o 
nedas e x tra n je ra s  p a ra  1976 fué í



Ban co s  C o m e rc ia le s  B an co  dcl E s ta d o  T O T A L
f % )  ' % )   ̂ ^

C o b e rtu ra  d ife r id a  
(p rom ed io  m ensua l
1976) 38,2 67.0  49.5

P ré s ta m o s  finaincie 
ros  (p rom ed io  m e n ­
sua l 1976) 56. 5 28.2 45.2
S U B - T O T A L  94 .7  95,2  94.7
R E S T O  5 ,3  4 .8  5 .3
T O T A L  100.0 100.0 100.0

S in  em bargo , el p rom ed io  m en su a l de 1976 no es re p re sen ta tivo , porque 
lo  rea lm en te  im p o rtan te  es la  tendenc ia  de cada  grupo de a va le s  y - 
f ia n z a s  en m onedas e x tra n je ra s , durante e l p eríodo  bajo estud io .

L a  tendenc ia  de los a va le s  y fianzas p a ra  resp o nder a Im p o rta c io n e s  con 
co b e rtu ra  d ife r id a , es no to riam en te  d e c re c ien te . C on tra riam en te^ los  ava  
le s  y fianzas p a ra  resp o nder a p ré s ta m o s  f in a n c ie ro s , t ien en  una tenden­
c ia  c re c ie n te .

L a s  cu rva s  que rep resen tan  am bas ten d en c ia  son p rá c t ica m e n te  s im é t r i ­
cas , esto  s ig n if ic a  que cada vez  que d ism inuye  una de la s  tendenc ias , la  
o tra  aum enta en la  m is m a  p ro p o rc ió n , pudiendo c o n s id e ra r te  que son in ­
ve rsa m e n te  p ro p o rc io n a le s .

L o s  ava le s  y fianzas p a ra  resp o nder a p ré s tam o s  f in a n c ie ro s  de los B a n ­
cos C o m e rc ia le s  son m a y o re s  que los p a ra  resp o n d er a im p o rta c io n e s , - 
cesde  e l m es  de A b r i l  de 1976, y la  tendenc ia  c re c ie n te  de e llo s  se m an ­
tiene  durante todo e l p eríodo . S i  adem ás se co n s id e ra  a l B an co  del E s tad o  
e s ta  su p re m a c ía  se o b se rva  desde e l m es de Ju n io  de 1976, m anten iéndose 
tam b ién  su tendenc ia  c re c ie n te  durante e l p eríodo  com pleto .

E n  e l B an co  del E s ta d o  in d iv id ua lm en te , aán cuando la  tendenc ia  de lo s  ava  
le s  y fianzas p a ra  p ré s tam o s  f in a n c ie ro s  es c re c ie n te , ésta, durante e l - 
p erío do  no superó a los a va le s  y fianzas p a ra  im p o rta c io n es  con co b e rtu ra  
d ife r id a . E l  punto m ás  ce rcan o  al que lle g a ro n  fué en E n e ro  de 1977, don- 
ce los  ava le s  y fianzas p a ra  im p o rta c io n es  fueron  su p e r io re s  en un 5, 86% 
resp ecto  de lo s  a va le s  y fianzas p a ra  p ré s tam o s  f in a n c ie ro s . E s to  se debe 
b ás icam en te  a que en e l B an co  del E s tad o  la s  operac io nes  de im p o rtac io n es  
han ten ido  y siguen teniendo una im p o rta n c ia  fundam ental.

E l  in c rem en to  obtenido p o r lo s  ava le s  y f ianzas p a ra  p réstcim os fin a n c ie ro s , 
ha sido una co n secuenc ia  d ire c ta  del aum ento que han ten ido  los c ré d ito s  
liqu idados a l am paro  del A r t íc u lo  14 de la  L e y  de Cam bios In te rn a c io n a le s .



D uran te  e l año 1975 los c ré d ito s  liqu idados a lcan z a ro n  a U S$  58. 1 
m illo n e s , en cam b io  en  e l año 1976 este  m onto ascend ió  a U S$  , . . 
262, 2 m illo n e s . E s to  s ig n if ic a  que los c ré d ito s  liqu id ados en 1976 
tu v ie ro n  un in c re m e n to  d e l 351. 3%, re sp e c to  de lo s  liqu idados en 
e l año 1975, P o r  su p a rte  lo s sa ldos de a va le s  y fianzas de lo s  baii 
eos, p a ra  p ré s tam o s  f in a n c ie ro s , a E n e ro  de 1977 tu v ie ro n  un in ­
c rem en to  del 100% ,resp ecto  de E n e ro  de 1976,

Com o se m encionó  a n te r io rm e n te , los a va le s  y  f ian zas  p a ra  respon  
d er a im p o rta c io n es  con c o b e rtu ra  d ife r id a , han m o strad o  una te n ­
denc ia  d ec re c ie n te , s in  em bargo , es conven ien te  a d v e r t ir  que ex i£  
ten  g a ra n tía s  p a ra  im p o rta c io n e s , o torgadas p o r la s  e m p resa s  ban- 
c a r ia s ,  que se fin an c ian  con ca rg o  a L ín e a s  de C ré d ito  E x te rn a s  p a ra  

fin an c iam ien to  de Im p o rta c io n e s  que se conceden  d ire c ta m en te  a l - 
Ban co  C e n tra l de C h ile  o, a l G ob ierno  de C h ile  p a ra  s e r  m cuiejados 
p o r este  Banco  en ca lid ad  de Agente F is c a l ,  E s ta s  g a ra n tía s  no efec 
tan lo s  m árg en es  de a va le s  y f ian zas  de la s  e m p resa s  b a n c a r ia s ,

A  F e b re ro  de 1977, e s tas  g a ran tía s  (sa ldo ) ascend ían  ap ro x im ad a ­
m ente a US$ 27 m illo n e s . E s to  s ig n if ic a  que la  d is tr ib u c ió n  p o rcen  
tua l p a ra  a va le s  y fianzas de im p o rta c io n e s , aum enta un 3% a 4% , 
P a r a  e l re s to  del año 1977, se e sp e ra  que e l sa ldo  de e s tas  g a ra n ­
t ía s  b a n c a r ia s  p a ra  im p o rta c io n e s , fin an c iad as  con ca rg o  a la s  L í  
neas de C ré d ito  de l Banco  C e n tra l, aum ente.



DIRECCION ASUNTOS INTERNACIONALES 
GERENCIA PINANCIAMIENTO EXTERNO 
DEPTO, PINANCIAMIENTO EXTERNO 
Sección Endeudamiento Público

7.2.- BANCOS COMERCIALES Y BANCO DEL ESTADO DE CHILE 
AVALES Y FIANZAS EN MONEDAS EXTRANJERAS (1) 

DISTRIBUCION PORCENTUAL POR OBJETO DE LAS OBLIGACIONES (2)

ASO 1976

ENERO
FEBRERO
MARZO
ABRIL
MAYO
JUNIO
JULIO
AGOSTO
SEPTIEMBRE
OCTUBRE
NOVIEMBRE
DICIEMBRE

COBERTURA
DIFERIDA

64.0
64.0
63.0
56.0
47.8
47.3
45.8
45.5
44.5
42.0
37.8
36.5

CREDITOS 
DE EXPOR 

( % )

1.5
1.5
2.0
3.6
4.5
3.2 
1.8 
1.8
1.3
1.8 
1.0
1.0

PRESTAPK>S
FINANCIER

(% )

30.5
30.5
31.0
36.8
44.7
46.5
49.4
49.7
51.7
53.6
58.5
59.8

DOCUMENTOS 
EMITID. EN 
EL EXT.(%)

4.0
4.0
4.0
3.6
3.0
3.0
3.0
3.0
2.5
2.6
2.7
2.7

TOTAL
(% )

100.0
100.0
100.0
100.0
100.0
100.0
100.0
100.0
100.0
100.0
100.0
100.0

Aíto 1977
ENERO
FEBRERO

35.6
35.2

1.4
2.0

60.8
60.8

2.2
2.0

100.0
100.0

NOTAS 1
( V

( 2 )

FUENTE:

La reducción se hizo a los tipos de cambio del últiMo día 
del raes correspondiente.
Se usó la distribución por objeto de las obligaciones, de 
acuerdo a las normas impartidas por la Superintendencia de 
Bancos en su Circular NQ 1.327 del 11/09/75.



DIRECCION ASUNTOS INTERNACIONALES 
GERENCIA PINANCIAMIENTO EXTERNO 
OEPTO. PINANCIAMIENTO EXTERNO 
Sección Endeudamiento Público

7.3.- BANCOS COMERCIALES (1)
AVALES Y FIANZAS EN MONEDAS EXTRAJERAS (2) 

DISTRIBUCION PORCENTUAL POR OBJETO DE LAS OBLIGACIONES (3>

AÍÍO 1976

ENERO
FEBRERO
MARZO
ABRIL
MAYO
JUNIO
JULIO
AGOSTO
SEPTIEMBRE
OCTUBRE
NOVIEMBRE
DICIEMBRE

COBERTURA CREDITOS PRESTAMOS DOCUMENTOS TOTAL
DIFERIDA DE EXPOR. PINANCIER EMITIDOS EN

( % )  ( % )  ( % ) EL EXT.(%) (%)
52.5 2.0 42.5 3.0 100.0
52.5 2.0 42.5 3.0 100.0
51.0 2.8 43.5 2.7 100.0
45.4 4.0 47.8 2.8 100.0
37.5 5.5 54.5 2.5 100.0
36.5 4.3 56.7 2.5 100.0
33.4 2.4 61.8 2.4 100.0
32.0 2.5 63.3 2.2 100.0
31.5 1.5 64.8 2.2 100.0
29.4 2.8 65.6 2.2 100.0
28.5 2.0 67.3 2.2 100.0
28.0 2.0 68.0 2.0 100.0

AÑO 1977
ENERO
FEBRERO

27.8
26.7

2.4
3.0

67.8
68.3

2.0

2 . 0
100.0
100.0

NOTAS;
( 1)
( 2 )

(3Í

FUENTE;

Excluye el Banco del Estado de Chile
La reducción a dólares se hizo a los tipos de cambio del 
timo día del roes correspondiente
Se usó la distribución por objeto de las obligaciones, de ii 
cuerdo a las normas impartidas por la Superintendencia de 
Bancos en su Circular NC 1.327 del 11/09/75.



DIRECCION ASUNTOS INTERNACIONALES GERENCIA PINANCIAMIENTO EXTERNO 
DEPTO. FINANCIAMIENTO EXTERNO 
Sección Endeudamiento Público

7.4.- BANCO DEL ESTADO DE CHILE 
AVALES Y FIANZAS EN MONEDAS EXTRANJERAS (1) 

DISTRIBUCION PORCENTUAL POR OBJETO DE LAS OBLIGACIONES (2)

AÑO 1976

ENERO
FEBRERO
MARZO
ABRIL
MAYO
JUNIO
JULIO
AGOSTO
SEPTIEMBRE
OCTUBRE
NOVIEMBRE
DICIEMBRE

COBERTURA
DIFERIDA

(% )

80.0
80.0
79.5
73.6
66.8
64.8
64.6
63.5
63.8
61.6
54.3
51.8

CREDITOS 
DE EXPOR 

( % )

1.0
1.0
1.5
2.4
2.0 
2.0
1.0
1.0 
1.0
0.2

PRESTAMOS
FINANCIER

(X)

14.0
14.0
14.0
19.0
26.5
29.5
31.0
32.5
33.0
36.0
43.2
45.7

DOCUMENTOS 
EMITID. EN EL BXT.(%)

5.0
5.0
5.0
5.0
4.7
3.7
3.4
3.0 
2.2 
2.2
2.5
2.5

TOTAL
( % )

100.0
100.0
100.0
100.0
100.0
100.0
100.0
100.0
100.0
100.0
100.0
100.0

AÑO 1977
ENERO
FEBRERO

50.6
52.3

47.8
46.7

1.6
1.0

100.0
100.0

NOTAS:
(1)

( 2 )

La reducción a dólares se hizo a los tipos de cambio del úl̂  
timo día del mes correspondiente
Se usó la distribución por objeto de las obligaciones, de a 
cuerdo a las normas impartidas por la Superintendencia de - 
Bancos en su Circular NQ 1.327 del 11/09/75.

PUENTE;



8. - C A U C IO N E S  D E  L A  C O R P O R A C IO N  D E  F O M E N T O
( C O R F O  )



8 .1 .-  C O M E N T A R IO S  G E N E R A L E S

L a s  c if r a s  obten idas de la s  cau c io n es  s o lid a r ia s  de la  C o rp o ra c ió n  
de Fo m en to  de l a  P ro d u cc ió n , no cu b ren  e l p eríodo  com p le to  com en 
tado p a ra  lo s  bancos. A d em ás m u e s tra n  lo s  ve n c im ie n to s  fu tu ros  de 
la s  cau c io n es  y  no la  co m p o s ic ió n  de lo s  sa ldos en  e l t iem p o .

L a s  lim ita c io n e s  an te r io rm en te  expuestas im p o s ib ilita n  e l com en ta ­
r io  en  la  fo rm a  que se h izo  cuando se a n a liz a ro n  lo s  datos de lo s  ban
C O S .

L a  C o rp o ra c ió n  de Fom en to  a l 31 de Tulio  de 1976 te n ía  un to ta l p e r ­
fecc ionado  (to ta lm ente  tra m ita d o  y leg a liz ad o ) de cau c io n es  s o lid a r ia s  
de U S$  313,9 m illo n e s . E l  destino  de es te  to ta l caucionado  e r a  e l s i ­
guiente r

S e c to r  p ú b lico  S e c to r  P r iv a d o T O T A L
( M illo n e s  U S$  ) ( M illo n e s  U S$  ) /^Millones U S$  )

Sa ld o  de c a u c io ­
nes p e r fe c c io n a ­
das a l 31/7/76. 239.9 

76% )
74.0 

( 2 4 % )
313.9
a  00%)

P o r  o tra  p a rte , e l to ta l de U S$  73.8  m illo n e s , co rre sp o n d ie n te s  a - 
cau c io n es  s o lid a r ia s  recom endad as a l S r .  M in is t ro  de H ac ien d a  p o r 
e l C om ité  A s e s o r  de C ré d ito s  E x te rn o s  (C A C E )  en  1976, tuvo  e l s i ­
guiente destino  :

S e c to r  p ú b lico  S e c to r  P r iv a d o T O T A L
(M Ü lo n e s  U S $ ) '^Millones U S$  ) (M illo n e s  U S $ )

T o ta l cauc io nes  
recom endadas en 
1976. 31.0

(42%)
42.8  

{ 58%)
73.8 

( 100% )

De es te  to ta l recom endado en 1976, se en cuen tran  p e rfe cc io n ad o s  - 
U S$  17. 3 m illo n e s  (con p o s te r io r id a d  al 31/7/76).

E s  d e c ir ,  U S$  17, 3 m illo n e s  s e r ía n  e l aum ento m ín im o  d e l sa ldo  cau ­
cionado  p o r la  C O R F O  en tre  e l 31/7/76 y e l 3 l/ l2 / 7 6 , debido a que es 
posib le  que tam b ién  ex is tan  o tras  cauc io nes  p e rfe cc io n ad as  durante ese 
m ism o  p erio do , y que fueron  recom endadas por e l C A C E  con a n te r io r i 
dad a 1976,

L a  d is tr ib u c ió n  de este  nuevo sa ldo  caucionado  según su destino , se ­
r ía  entonces r



S e c to r  P u b lic o S e c to r  P r iv a d o T O T A L
M illo n e s  US$ ) (M illo n e s  US$ ) M illo n e s  U S $ )

Sa ldo  caucionado
y p erfecc io nad o
estim ad o  a l 3 l/ l2 / 7 6  245-8

( 74% )
85. 4
(26%)

331.2 
( 100%)

E l  m onto de cauc io nes  recom endado por e l C A C E  en 1976, tuvo  e l s i ­
guiente objeto :

In v e rs ió n  R e a l C a p ita l de trab a jo  
(M illo n e s  U S$ ) (M illo n e s  U S $ )

T O T A L
M illo n e s  U S $ )

T o ta l cauc iones 
recom endadas 
en 1976 53. 8 

( 73% )
20, O

( 27% )
73.8 

( 100%

Com o se exp resó  an te r io rm e n te  de este  to ta l se p e r fe cc io n a ro n  US$ 17,3 
m illo n e s  cu ya  d is tr ib u c ió n  fue la  s igu ien te  r

In v e rs ió n  R e a l C ap ita l de T ra b a jo  T O T A L
( M illo n e s  U S$  ) (M illo n e s  U S $ ) (M illo n e s  U S$  )

C auc iones perfe£  
c ionadas después 
de l 31/7/76 8.9 8.4 17.3

P o rc e n ta je  re sp ec  
to de l to ta l de cau 
c iones reco m enda ­
dos ( 12% ) ( 11% ) ( 23% )

P a r a  e l año 1977, e l B a n co  C e n tra l de C h ile  y la  C o rp o ra c ió n  de Fo m en  
to de la  P ro d u cc ió n , han  acordado  que e sa  C o rp o ra c ió n  pod rá  o to rg a r - 
un m áx im o  de cauc iones equ iva len tes  a U S$  40 m illo n e s , só lo  p a ra  ga­
ra n t iz a r  ad qu is ic iones de b ienes de c a p ita l en e l e x te r io r .  E x c e p c io n a l­
m ente se p e rm ite  la  cauc ió n  p a ra  C a p ita l de T rab a jo , cuando éste  es - 
p a rte  de l m ism o  p ro yecto , y  cuando ex is ten  p ro ye c to s  en m a rc h a  que 
han sido ava lados o financiados p o r C O R F O , cuyo com ponente de maqui_ 
n a r ia  y equipo ya  se h aya  m a te r ia liz a d o  y re s te  una cauc ió n  p a ra  ca p ita l 
de trab a jo .



DIRECCION ASUNTOS INTERNACIONALES 
GERENCIA FINANCIAMIENTO EXTERNO 
DEPTO. FINANCIAMIENTO EXTERNO 
Sección Endeudamiento Público

8.2.- CORPORACION DE FOMENTO DE LA PRODUCCION 
COMPROMISOS POR AVALES Y CAUCIONES PERFECCIONADOS AL 31/07/76, 

SEGUN DESTINO EN MILLONES DE DOLARES (1)

VENCIMIENTO SECTOR PUBLICO SECTOR PRIVADO TOTAL
AÑOS

1977 34.2 15.0 49.2
1978 36.3 13.7 50.0
1979 35.2 11.3 46.5
1980 30.4 9.2 39.6
1981 23.3 4.7 28.0
1982 18.6 3.5 22.1
1983 11.4 3.3 14.7
1984 10.0 3.0 13.0
1985 9.0 2.7 11.7
1986 8.4 2.4 10.8
1987 7.8 2.4 10.2
1988 7.1 2.5 9.6
1989 6.4 0.1 6.5
1990 0.7 0.1 0.8
1991 0.7 0.1 0.8
1992 adelante 0.4 - 0.4

SALDOS AL 31/07/76 239.9 74.0 313.9

NOTAS
(1) Las operaciones recomendadas al Sr. Ministro de Hacienda

en 1976 por el CACE,y que fueron perfeccionadas con posterÍ£ 
ridad al 31/07/76 y hasta Marzo de 1977, suman: 
para el Sector Público US$ 5.9 millones y para el Sector 
Privado US$ 11.4 millones.

FUENTí; :
Departamento Comercial CORFO

ip j^ a/ im
12/04/77



DIRECCION ASUNTOS INTERNACIONALES 
GERENCIA FINANCIAMIENTO EXTERNO 
DEPTO. FINANCIAMIENTO EXTERNO 
Sección EndeudMBiento Público

8.3.- CORPORACION DE FOMENTO DE LA PRODUCCION 
CAUCIONES SOLIDARIAS RECOMENDADAS POR EL CACE, SEGUN 

EL DESTINO EN MILLONES DE DOLARES (1)

ARO 1976

ENERO
FEBRERO
MARZO
ABRIL
MAYO
JUNIO
JULIO
AGOSTO
SEPTIEMBRS
OCTUBRE
NOVIEMBRE
DICIEMBRE

TOTAL AfiC 1976

AÑO 1977

ENERO
FEBRERO

SECTOR PUBLICO SECTOR PRIVADO TOTAL

1.3

12.1
0.3
3.0
8.1
6.2

31.0

1.7
0.3

0.3
0.6
1.0

27.7 
1.1

10.1

42.8

1.7
1.6

12.4
0.9
4.0
35.8 
7.3

10.1

73.8 (2)

2.5 2.5

NOTAS:
(1)

(2 )

FUENTE;

Las cauciones están consideradas en la fecha que fueron 
recomendadas al señor Ministro de Hacienda por el Comi­
té Asesor de Créditos Externos
De este total se han perfeccionacio a Marzo de 1977, US$
17.3 millones ;

Sector Público : US$ 5.9 millones 
Sector Privado : US$ 11.4 millones

Registro Secretarla Ejecutiva - Comité Asesor de Crédi­
tos Externos



DIRECCION ASUNTOS INTERNACIONALES 
GERENCIA FINANCIAMIENTO EXTERNO 
DEPTO. FINANCIAMIENTO EXTERNO 
Secciór Endeudamiento Público

8.4.- CORPORACION DE FOMENTO DE LA PRODUCCION
CAUCIONES SOLIDARIAS RECOMENDADAS POR EL CACE, 

POR OBJETO DEL CREDITO EN MILLONES DE DOLARES (1)

AÑO 1976

ENERO
FEBRERO
MARZO
ABRIL
MAYO
JUNIO
JULIO
AGOSTO
SEPTIEMB^.E
OCTUBRE
NOVIEMBRE
DICIEMBRK
TOTAL AÑO 1976

INVERSION REAL CAPITAL DB TRABAJO

1.7
0.3

12.1
0.9
1.0

27.7
6.8

3.3
53.8

1.3

0.3

3.0
8.1 
0.5

6.8

20.0

TOTAL

1.7
1.6

12.4
0.9
4.0
35.8 
7.3

10.1
73.8 (2)

AÑO 1977
ENERO
FEBRERO

2.5 2.5

NOTAS:
( í . )

( ? )

FUENTE:

IF j^ A a m
12/04/77

Las cauciones están consideradas en la fecha que fueron 
recomendadas al Sr. Ministro de Hacienda por el Comit4 
Asesor de Créditos Externos
De este total se han perfeccionado a Marzo de 1977, USi
17.3 millones:

Inversión Real : USS 8 «9 millones
Capital de Trabajo : USS 8 *4 millones

Registro Secretarla Ejecutiva - Comité Asesor de Crédi­
tos Externos.



9 .-  C O ST O  P O R  '- A U C IO N E S . F IA N Z A S  Y  A V A L E S  
E N  M O N E D A  E X T R A N J E R A



9 .1 .-  B A N C O S  C O M E R C IA L E S  Y  B A N C O  D E L  E S T A D O  D E  C H IL E

L a  in fo rm ac ió n  r e la t iv a  a lo s  in te re s e s  y/o co m is io n es  cob radas 
p o r lo s  bancos en e l o to rgam ien to  de a va le s  y fianzas, fué recopi_ 
lad a  en su ce s iva s  consu ltas  e fectuadas a una m u e s tra  de e llo s . L a s  
co nsu ltas  se re a liz a ro n  en Agosto  y D ic ie m b re  de 1976 y en E n e ro  
Y A b r i l  de 1977,

E n t r e  lo s  bancos ex is ten  algunos que tienen  f ija s  la s  co m is io n es  
y/o in te re se s  que co b ran  por e l o to rgam ien to  de su a va l o fianza, 
p e ro  la  g ran  m a y o r ía  de e llo s  co b ra  ta sa s  v a r ia b le s .  P o r  este  m o 
t ivo  p a re c ie r a  que c a re c e  de im p o rta n c ia  m o s tra r  la s  v a r ia c io n e s  
que han tenido estos costos , s in  em bargo , es pos ib le  d e te rm in a r  
e l rango den tro  del cu a l v a r ía n  la s  ta sa s , y adem ás ob tener un p ro  
m ed io  de lo s m ism o s .

L a s  ta sa s  f ija s  co b rad as p o r a va le s  y fianzas de un banco, d if ie re n  
dependiendo en tre  o tras  de la s  s igu ien tes  v a r ia b le s  : m onto, objeto 
del f in an c iam ie to , e tc . E s to  q u ie re  d e c ir  que p a ra  a va le s  y fianzas 
h as ta  un m onto determ inado , se co b ra  una tasa , y sobre  ese monto 
e l costo  es o tro . D e l m ism o  m odo, a va le s  y fianzas p a ra  resp onder 
a im p o rtac io n es  de b ienes de cap ita l tienen  una ta sa , en cam b io  exi£ 
te o tra  p a ra  resp o nder a p re s ta m o s  f in a n c ie ro s .

L a s  ta sas  v a r ia b le s  por o tra  p a rte , dependen de d is tin tas  co n d ic io ­
nes, la s  cu a le s  ad qu ie ren  m a y o r o m en o r im p o rta n c ia  segdn sea e l 
banco de que se t ra te . L a s  p r in c ip a le s  cond ic iones que se tienen  en 
cuenta  son r tipo de c lien te  (so lv en c ia , hab itua lidad , e t c . ) ,  tipo  de - 
co n trag a ra n tía s  o fre c id a s  por e l c lie n te , tip o  de ad q u is ic ió n  o tipo  
de p ro yecto  que se fin anc ie  con e l c ré d ito , e tc.

E l  rango m áx im o  dentro  del que v a r ía n  los costos p o r a va le s  y f ia n ­
zas, se encuen tra  en tre  un 2, 5% y un 8% anual sobre sa ldos de c a p i­
ta l,  P e r o  e l tra m o  m ás re p re se n ta t ivo  y en el cu a l se co n cen tran  la s  
ta sa s  de a va le s  y fianzas cob radas por lo s  bancos, es en tre  3% y 5% 
anual sobre  sa ldos de ca p ita l.

De la  m is m a  m an era , e l costo  p rom ed io  p o r a va le s  y fian zas , e s tá  
a lre d e d o r  de un 4, 5% anual sobre  los saldos de ca p ita l.



- 51 -

E n  g en e ra l, se puede a f irm a r  que e l costo  de los a va le s  y  fianzas 
no ha  v a r ia d o  desde Agosto  1976 a A b r i l  de 1977, ya  que de lo s  r^  
su ltados de la  m u e s tra  consu ltada  se o b se rva  que los bancos que - 
t ien en  ta sa s  f ija s  de hecho  no la s  han m od ificado , y  en los bancos 
que co b ran  ta sas  v a r ia b le s  lo s  rangos dentro  de lo s  cu a les  se m u£ 
ven  és tas , tam poco han su frid o  v a r ia c io n e s .



9 .2 .-  C O R P O R A C IO N  D E  F O M E N T O  D E  L A  P R O D U C C IO N

D uran te  e l año 1976, la  C o rp o ra c ió n  de Fom en to  cob ró  p o r  e l 
o to rgam ien to  de su cau c ió n  s o lid a r ia , un costo  e fe c t ivo  p ro m e ­
dio a lre d e d o r de un 3% anual, e l cu a l estaba  com puesto  de una 
co m is ió n  F L A T  de 1. 5% y una co m is ió n  anual sobre  los  sa ldos 
de un 2% ,

H a c ia  fin es  d e l año 1976, la  p o lít ic a  g e n e ra l de C O R F O  en r e ía  
c ión  a la  co m is ió n  que se co b ra  p o r la  cau c ió n  s o lid a r ia  de la  - 
C o rp o rac ió n , cam b ió  de la  s igu ien te  m a n e ra  r

i) C o m is ió n  f i ja  an tic ip ada  p agadera  a la  f ir m a  de lo s  docum en 
tos r 1 ,5%  sobre e l monto de la  operac ión , 

i i )  C o m is ió n  anual p or sa ldos in so lu tos  r 3, 5% sobre  e l sa ldo  de 
la  deuda de ca p ita l.

L a  com b inac ió n  de e s tas  dos co m is io n es  es tab le ce  un co sto  efec 
t iv o  que flu c tu a  en tre  un 4%  y un 5%. E s te  costo  e fe c t ivo  s a t is fa  
ce la  neces idad  de c o b ra r  p o r la  cau c ió n  s o lid a r ia , una co m is ió n  
a lo  m enos igua l a la  que co b ran  los bancos.

L o s  casos e sp e c ia le s  en los cu a les  es C O R F O  adem ás qu ien  ges  ̂
tiona  los c ré d ito s , se co b ra  una co m is ió n  f i ja  an tic ip ad a  a d ic io ­
n a l de l 1%.

Cuando la s  cond ic iones f in a n c ie ra s , bajo la s  cu a le s  son co nsegu i­
dos p o r C O R F O  los c ré d ito s , son m en o res  que lo s  que se co b ran  
hab itua lm en te , la  C o rp o ra c ió n  r e c a rg a  la  d ife re n c ia  a l c lien te .

E l  cam b io  de la  p o lít ic a  de C O R F O  en re la c ió n  a l costo  por la  cau 
c ión  s o lid a r ia , se ha debido b ásicam en te  a la  p o lít ic a  de a va l del 
E s ta d o  (E x p o s ic ió n  del S r .  D ir e c to r  de P re su p u e s to s ). L a  cauc ión  
de C O R F O  es m e jo r  a va l que e l de lo s  Ban co s  C o m e rc ia le s , esto  
no s ig n if ic a  que e l a va l de la s  e m p resa s  b a n ca ria s  sea  m a lo , sino 
que e l a va l del E s ta d o  es m e jo r . P o r  lo  tanto, e l costo  p o r la  cau ­
c ión  debe s e r  a lo  m enos ig u a l a l que co b ran  lo s  bancos p o r su a va l 
o fianza . A d em ás, e l o to rgam ien to  de a va l del E s ta d o  ocupa m arg en  
de endeudam iento f is c a l,  de lo  cu a l se deduce que e l costo  de este  
a va l actúa com o e lem ento  se le c t ivo  del endeudam iento. E s te  es o tro  
de los m otivos  que in flu yó  en la  m o d ific a c ió n  de la  p o lít ic a  de costo  
de la  cauc ió n  s o lid a r ia  de C O R F O .



10.- A N E X O -  (G R A F IC O S )



G R A F I C O S

1, - C ap ita l pagado y R e s e rv a s  y, A v a le s  y F ia n z a s  otorgados p o r
los B a n co s  C o m e rc ia le s  y e l Ban co  del E s ta d o .

2. - C ap ita l pagado y R e s e rv a s  y, A v a le s  y F ia n z a s  otorgados p o r
lo s  B an co s  C o m e rc ia le s .

- C ap ita l pagado y R e s e rv a s  y, A v a le s  y F ia n z a s  o torgados p o r 
e l Ban co  del E s tad o .

4. - C om posic ión  de lo s  sa ldos to ta le s  ava lad os y a fianzados p o r
los B an co s  C o m e rc ia le s  y e l Ban co  del E s ta d o .

5. - D is tr ib u c ió n  del m a rg en  d ispon ib le  p a ra  a v a la r  y a fia n z a r  de
los Ban co s  C o m e rc ia le s  y e l Ban co  del E s ta d o .

6. - D is tr ib u c ió n  p o rcen tua l p o r objeto de la s  o b lig ac iones, d é lo s
A v a le s  y F ia n z a s  en m oneda e x tra n je ra  de lo s  Ban co s  Com e£ 
c ia le s  y e l B an co  del E s tad o .

7. - D is tr ib u c ió n  p o rcen tu a l p o r objeto de la s  o b lig ac iones, d é lo s
A v a le s  y F ia n z a s  en m oneda e x tra n je ra  de lo s  Ban co s  Come_r 
c ia le s .

8. - D is tr ib u c ió n  p o rcen tua l p o r objeto de la s  o b lig ac iones, de lo s
A v a le s  y F ia n z a s  en m oneda e x tra n je ra  del B an co  del E s tad o .

(* ) E l  p eríodo  ana lizado  es E n e ro  de 1976 a F e b re ro  de 1977.
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11,- C O N C L U S IO N E S  G E N E R A L E S



C O N C L U S IO N E S  G E N E R A L E S

De lo s  antecedentes expuestos de Ban co s  C o m e rc ia le s , Ban co  
del E s ta d o  de C h ile  y C o rp o ra c ió n  de Fom ento  de la  P ro d u cc ió n , r e ­
fe re n te s  a C a p ita l y  R e s e rv a s  y, m ontos (sa ld o s ), com p o s ic ión  y eos 
to p o r A v a le s  y F ia n z a s : pueden o b tenerse  la s  s igu ien tes  co n c lu s io ­
nes g en e ra le s  :

1, - E l  Ban co  del E s ta d o  de C h ile  tiene  m ás  de un 40% del cap ita l pa
gado y R e s e rv a s  de lo s  bancos (e l estud io  no co n s id e ra  lo s  B a n ­
cos de Fo m en to ).

2, - E l  C a p ita l pagado y R e s e rv a s  en m oneda e x tra n je ra  no s u p e ra e l
25% del to ta l, de CaoitaT y R e s e rv a s  de Tos bancos

3. - E l  m a rg en  to ta l de los  bancos p a ra  a v a la r  y a f ia n z a r  (en  e s te t r a
bajo ), depende de :

- R e a ju s te  P r o v is io n a l
- V a r ia c ió n  del T ipo  de Cam bio.

4. - E l  m onto (sa ldo ) de A v a le s  y F ia n z a s  en m oneda e x tra n je ra  es al
red ed o r de un 85% del to ta l,

5. - E l  m a rg en  u tiliz ad o  de lo s  bancos p a ra  a v a la r  y a fian z a r depende
de :

- V a r ia c ió n  de los m ontos (sa ld o s ) ava lad os y afianzados, tanto  - 
en m oneda nac io n a l com o m oneda e x tra n je ra ,

- V a r ia c ió n  del tipo de cam b io .

6, - E l  m a rg en  d ispon ib le  de los bancos p a ra  a v a la r  y a fian za r, a F e ­
b re ro  de 1977 e ra  de US$ 193. 1 m illo n e s . S in  em bargo , debe h a ­
ce rs e  no tar que de ese  to ta l un 70% co rresp o nd e  a l Ban co  del E s ­
tado, Adem ás, de los U S$  57.3 m illo n e s  (30% ), se debe re b a ja r  
e l m a rg en  to ta l de lo s  bancos que no a va lan  n i a fianzan , com o tam  
bien lo s  m árg en es  de seguridad  in te rno s  fijados p or algunos ban­
cos.
Considerando la s  d ism inuc iones  a n te r io re s , e l m a rg en  d ispon ib le  
p a ra  a v a la r  y a fian za r sólo de los Ban co s  C o m e rc ia le s , se puede 
e s t im a r  a F e b re ro  de 1977, a lre d e d o r de US$ 41 m illo n e s .



7 - E l  m a rg en  d ispon ib le  de los bancos p a ra  a v a la r  y a f ia n z a r  (en  e s ­
te  tra b a jo ), depende de :

- R e a ju s te  P r o v is io n a l
- V a r ia c ió n  de lo s  m ontos ^saldos) ava lad o s  y a fianzados, tan to  - 

en m oneda n ac io n a l com o m oneda e x tra n je ra .
- V a r ia c ió n  del T ipo  de Cam bio ,

8- - L a s  v a r ia c io n e s  del m a rg e n  d ispon ib le  de lo s  bancos p a ra  a v a la r  
y a f ia n z a r  dependen b ásicam en te  de la s  v a r ia c io n e s  d e l C a p ita l - 
pagado y  R e s e rv a s ,  y d en tro  de é l, de la s  v a r ia c io n e s  de l C ap ita l 
pagado y R e s e rv a s  en m oneda nacional-

9. - D uran te  e l p erío do  en estud io  se o b se rva  que, en lo s  a va le s  y fian  
zas en m oneda e x tra n je ra , lo s  m ontos ^saldos) ava lad os y  a fianza  
dos p a ra  resp o n d er a p ré s tam o s  f in a n c ie ro s  han reem p lazad o  lo s  
m ontos ^saldos) ava lad os y afianzados p a ra  resp o n d er a im p o rta ­
c iones con co b e rtu ra  d ife r id a .

10. - L a  C o rp o ra c ió n  de Fom en to  de la  P ro d u cc ió n  tiene  p a ra  1977 un -
m a rg en  p a ra  ca u c io n a r  de U S$  40 m illo n e s , so lam ente  p a ra  adqu^ 
s ic io n es  de b ienes de c a p ita l fexcep ciona lm en te  p a ra  c a p ita l de t r a  
ba jo ).

11. - E l  costo  p ro m ed io  p o r a v a le s  y f ianzas es de a lred e d o r de un 4, 5%
anual sobre  sa ldos de ca p ita l. E l  rango en e l que se co n ce n tra  este  
costo  es en tre  un 3% y 5% anual sob re  sa ldos de ca p ita l.

12. - L a  C o rp o ra c ió n  de Fom en to  de la  P ro d u cc ió n  co b ra  p o r  e l  o to rg a ­
m ien to  de su cau c ió n  s o lid a r ia , un costo  e fe c t ivo  que f lu c tá a  en tre  
un 4% y un 5% anual sobre  sa ldos de ca p ita l. E s te  costo  es  a l m e ­
nos igua l a l que co b ran  lo s  bajicos, de acuerdo  a una p o lít ic a  a l re ^  
pecto , de la  D ire c c ió n  de P re su p u e s to s . Cabe h a c e r  n o ta r  que la s  
p o lít ic a s  sobre  a va l de l E s ta d o  p a ra  1977, están  e x tra íd a s  de la  e ^  
p o s ic ió n  en e l C A C E , de l S r ,  D ir e c to r  de P re su p u e s to s  e l 6/12/76.



12. F U E N T E S  D E  IN F O R M A C IO N



F U E N T E S  D E  IN F O R M A a O N

1.- L e y  C e n e ra l de Bancos-  D ecre to  con F u e rz a  de L e y  N* 252 del 
30 de M a rz o  de 1960-

2. - C ir c u la r e s  de la  Sup e rin ten d enc ia  de Ban co s  e In s titu c io n e s  F i ­
n a n c ie ra s  :

a) N** 565: 8 de Ju n io  de 1959- 
N*» 649: 17 de O ctubre  de 1962

c) N** K 1 8 2 ' 14 de M ayo  de 1974
d) N® 1.327: 11 de Sep tiem b re  de 1975
e) N " 1.330- 23 de Sep tiem b re  de 1975
f) N** 1. 350: 30 de E n e ro  de 1976
g) N® 1.408' 28 de D ic ie m b re  de 1976

3. - Com pendio  de N o rm as  sobre  C am b ios  In te rn a c io n a le s  - Ban co
C e n t r a l  de C h ile .

4. - In fo rm e  de F is c a l ía  - Ban co  C e n tra l de C h ile . (M em o  N® 22953 :
25/1V 7 7 ) .

5. - E x p o s ic ió n  del S r .  D ir e c to r  de P re su p u e s to s  a l Com ité  A s e s o r
de C réd ito s  E x te rn o s : 6 de D ic ie m b re  de 1976 - S e c r e ta r ía  E j e ­
cu tiv a  C A C E  - Ban co  C e n tra l de C h ile .

6. - B o le t ín  M en su a l de E s ta d ís t ic a  - Su p e rin ten d enc ia  de Ban co s  e
In s titu c io n es  F in a n c ie ra s .

7. - R e g is t ro  de A v a le s  o F ia n z a s  - B an co  C e n tra l de C h ile .

8 .-  In fo rm e  de C o m p ro m isos  p o r A v a le s  y C auciones a l 31 de Tulio 
de 1976 - C o rp o ra c ió n  de Fo m en to  de la  P ro d u cc ió n .

9. - G a ra n tía s  que exige C O R F O  p a ra  o to rg a r C ré d ito s  y C auc iones -
C o rp o rac ió n  de Fom ento  de la  P ro d u cc ió n .

10. - E s ta d ís t ic a s  - S e c r e ta r ía  E je c u t iv a  del Com ité  A s e s o r  de C ré d i­
tos E x te rn o s  - Banco  C e n tra l de C h ile ,

11.- E n t r e v is ta s  a una m u e s tra  de b an co s .
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