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PROLOGO

La estabilidad del nivel de precios, altos niveles de ocupacién
de los recursos disponibles y aceleradas tasas de crecimiento, son —en
el orden interno— los objetivos prioritarios de la politica econémica.
A ellos se agrega el objetivo de equilibrio del sector externo asocia-
do a la situacién de balanza de pagos y de reservas internacionales.

Es dificil, y seria ademds inconveniente, pretender asignar la
responsabilidad en el cumplimiento de cada uno de los objetivos men-
cionados a una determinada rama de la politica econémica. Es claro,
sin embargo, que el Banco Central, como institucién responsable de
la politica monetaria, cambiaria y de comercio exterior, aparece es-
pecialmente comprometido en el logro de los objetivos sefialados, los
que —por lo demés— no son independientes entre si.

El éxito que la autoridad econémica pueda tener en alcanzar de-
terminados objetivos o metas, depende no sélo de la mayor o menor
variedad de instrumentos de politica de que disponga y de la efica-
cia de los mismos sino también de la correcta asignacién de uno o
mds instrumentos a una determinada meta. Estos elementos apare-
cen condicionados, a su vez, en grado importante a la forma de or-
ganizacién econdémica que la sociedad adopte y al marco institucio-
nal en el que las politicas se implementen.

En el caso de Chile, la concepcién e implementacién de la poli-
tica econémica descansa en el reconocimiento del sistema de merca-
do como la alternativa de organizacién mds apta para resolver los
problemas econdémicos bdsicos de la sociedad. La materializacién de
las ventajas potenciales de dicho sistema exige un grado de compe-
tencia minimo entre y dentro de cada sector de la economia.
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Organizacion de los Estados Americanos (OEA) y de los autores. De-
ja constancio asimismo que las opiniones que en estos trabajos se in-
ciuyen son de responsabilidad exclusiva de los autores y que no re-
presentan necesariamente los puntos de vista de las instituciones de
las que ellos son miembros como tampoco las de las entidades orga-
nizadoras del Seminario.

Julio, 1974

EDUARDO CANO
Presidente Banco Central



Estudios preliminares y la ejecuciéon misma de la politica mone-
taria y crediticia pusieron en evidencia la situacién de deterioro del
sector financiero de la economia chilena e insinuaren que el costo de
las distorsiones existentes en dicho sector podria ser de magnitud con.-
siderab'e. Fue asi como surgié la idea —aprovechando el apoyo téc-
nico y f'nanciero de la organizacién de los Estados Americanos (OEA)—
de realizar en Chile un Seminario sobre el desarrollo de un Mercado
de Capitales. Su objetivo bdsico fue el de sistematizar la discusién so-
bre un tema que desde hacia algin tiempo estaba const'tuyendo una
preocupacién central no sé'o de los circulos acydémicos sino también
de todos aquellos que de una u otra forma estaban vinculados a la
actividad financiera. Se perseguia, asimismo, avonzar en la defini.-
cién de un consenso minimo acerca de ias condiciones necesarias pa-
ra estab'ecer en Chile un Merado de Capitales eficiente y competitivo.
Estimamos que los objetivos del Seminario fueron ampliomente satis.
fechos gracias al interés y apoyo con que contaron las entidades or-
ganizadoras de parte de los Sectores Publico, Privado y de las Uni-
versidades.

La cantidad y calidad de los trabajos presentados y ei interés
por el tema llevé a los participantes a recomendar su difusién en un
dmbito més amplio que el del Seminario mismo. Se presentoba asi al
Banco Central de Chile una excelente oportunidad para reiniciar los
esfuerzos que en el pasado hiciera por dar a conocer determinados
estudios que en mayor o menor grado debieran contribuir a un and.-
lisis critico de las politicas financieras y por ende a un perfecciona-
miento y mejor comprensién de las mismas.

La tarea de organizar un Mercado de Capitales especialmente a
partir de las condiciones econémicas generales imperantes en Chile
es dificil y supone tiempo. Con satisfaccion podemos advertir que des-
de marzo —fecha de realizac'én del Seminario— se han adoptado im-
portantes medidas de reordenamiento y de innovacién en el campo
financiero. Sin embargo, seria ilusorio desconocer que adn nos encon-
tramos en una primera etapa y que lo por realizar supera con creces
a lo ya realizado. Lo publicacién de este volumen pretende servir de
estimu’'o y de referencia al indispensable esfuerzo de andlisis y de
investigacién que esta tarea supone.

Estudios Monetarios lil contiene los trabajos presentados al Se-
minario de Mercado de Capitales, los cuales fueron preparados por
especialistas chilenos —de diversas instituciones del Sector Péblico,
Privado y de las Universidades— y por expertos extranjeros. El Bon.-
co Central al publicar este volumen agradece la colaboracién de la
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PRIMER SEMINARIO SOBRE MERCADO DE CAPITALES

DISCURSO INAUGURAL DEL PRESIDENTE DEL BANCO CENTRAL DE
CHILE, GENERAL DE BRIGADA DON EDUARDO CANO QUIJADA

En mi colidad de Presidente del Banco Central me corresponde
inaugurar el Primer Seminario sobre el desarrollo de un Mercado de
Capitales en Chile. Este Seminario que ha sido organizado por el Ban-
co Central en conjunto con la Organizacidn de Estados Americanos,
trata un tema que es de trascendental importancia para el desarrollo
econémico, en general y pora la politica monetaria, en particular.

Hace ya seis meses que la Junta de Gobierno tomé en sus manos
la dura tarea de la recenstruccién nacional. En esta primera etapa, se
ha puesto especial énfasis en politicas de corto plazo tendientes a re-
organizar y normalizar el funcionamiento de la economia. La concep-
cién e implementacién de estas politicas descansa en ciertos supues-
tos bdsicos que parece necesario destacar en forma muy sucinta. Estos
supuestos pretenden reconocer la importancia de la actividad del Es.-
tado en la cosa econémica, pero asignan a su vez un rol preponderan-
te al ejercicio de los mecanismos impersonales que caracterizan a las
modernas economias del mercado. Los cambios sustanciales que se
han producido en las politicas tributaria, de gasto pUblico, de precios,
de remuneraciones, de fipo de cambio y comercio exterior, monetaria
y crediticia, deben entenderse como la resultante de compatibilizar

NOTA: Este Seminario se realizé en Santiago, Chile, entre el 18 y ¢l 20 de marzo de 1974.



esos supuestos bésicos en la coyuntura especial por la que atraviesa
el pais.

Sin embargo, el logro de nuestros objetivos Uitimos, equilibrio
interno — definido en términos de crecimiento con estabilidad y altos
niveles de ocupacién— y externo, reclama no séio la concepeion de po-
titicas adecuadas en los dreas especificas que he mencionado, sino
también su implementacién cobal y oportuna. Es precisamente en la
implementacién de estas politicas, donde hemes apreciado y sufrido
las limitaciones que ciertas deficiencios de orden instifucional nos im-
ponen, desde el punto de visia del rango de aiternativas obiertas a la
autoridad econémica. La importancia que atribuimos a este Seminario,
resulta precisamente de tener plena conciencia de la coniribucion que
en este sentido cabe esperar de un Mercado de Capitales moderno y
eficiente.

Alcanzar aitas tasas de crecimiento del producto supone, como
elemento fundamental, elevados niveles de ahorro. En segundo lugar,
es indispensable dar el mejor uso posible o ese aherro, destindndolo
o las inversiones que sean mas productivas. En ambos factores, y en
especial en el segundo, el Mercado de Capitales juega un papel fun-
damental al cumplir su mision de transferente de recursos desde las
unidades econdmicas que son ahorrantes netas hacia aquellas que
son deficitarias. Esta tarea, aparentemente senciila, adquiere mayor
complejidad en las economias modernas en las que la especializacién
diferencia en un grado creciente o ahorrantes de inversionistas. La
incapacidad de adecuar la estructura financiera de un pais a estos re-
querimientos puede significar, y de hecho ha significado en Chile,
una asignacion de recursos bastante distante de la éptima.

Desde el punto de vista de la politica monetaria, resulta dificil
exagerar la importancia que atribuimos a estas deliberaciones y las
esperanzas que ciframos en {os recomendaciones que de elias emao-
nen. El control del volumen totai de los medios de pago de 2 econo-
mia define lo tarea esencial de un Banco Ceniral. El frocaso en el
cumplimiento de esta tarea, ya sea por exceso o por defecto, impone
a la economia un costo en términos de inflacién o de bajo nivel de
actividad, respectivamente. La simetria que en principio existe respec-
to a las consecuencias de un exceso o deficiencia de liquidez se rompe
tan sélo por razones de tipo histérico. Sélo asi podemos entender el
que paises que han sido ofectados por recesiones relativamente serias
y prolongadas, tiendan a adoptar politicas expansivas, en tanto que
aquellos que en algdn momento han atravesado por inflacicnes agu.-
das adopten politicas de cardcter mds conservador. En cualquier caso,
la importancia del coniro! de la cantidad de dinero hace indispensa-
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ble contar con el instrumental mds completo de elementes de regula-
cién de la oferta monetaria. La ausencia de un Mercado de Capitales
eficiente y de tamafo adecuado, ha privado o la autoridad monetaria
en Chile de uno de los instrumentos mdas poderosos de control mone-
tario: las operaciones de mercado abierto. Esta deficiencia resulta par-
ticularmente grave en una econcmia en lo que tradicionalmente el
Banco Central ha sido prdcticamente la Unica fuente de financiomien-
to interno para el secter fiscal. Siendo ésta una implicancia fundamen-
tal del desarrollo del Mercado de Capitales para el Banco Central y
la politica monetaria, ciertamente no es la Unica. La aparicién de una
gama diversificada de instituciones e instrumentos financieros abriré
a la empresa nuevas posibilidades de financiomiento de corto y largo
plazo. Dichos mecanismos compartirdn con el sistema monetario la
provisién de recursos a las unidades econémicas, cumentando en for-
ma significativa su participacién dentro del total del sistema finan-
ciero. Lo anterior permitird al Banco Central dedicarse de lleno al cum-
plimiento de su misién esencial, el control de la cantidad de dinero,
sin verse obligado a desempefar papeles propios de otras institucio-
nes del Mercado de Capitales.

Desde otro punto de vista, es indudable que la aparicién de una
gama diversificada de activos que en mayor o menor grado compi-
ten con el dinero, hard més compleja la tarea de controlar el volumen
de medios de pago. La provision de una oferta de dinero adecuada
requiere de un conocimiento de los deseos del publico, los que estdn
influenciados sin duda por la variedod de activos que compiten con
el dinero. De modo que el desarrcllo de un mercado de capitales plan-
tea o la autoridod menetoria la necesidad de eveluar la magnitud y
el sentido de estos efectos. La efectividad de la politica monetaria no
parece estar condicionada ol grado de desarrcllo de las institucicnes
financieras, sino mds bien a las posibilidades de conocer los efectos
de dichos sustitutos sobre los deseos del piblico de ahorrar en la for-
ma de dinero. De lograrse esto, la existencia de un mercado de ca-
pitales de tamafio y estructura éptimss no dificultard en modo algu-
no la labor del Banco Central. Si a estas consideraciones afadimos
aquellas relativas a la mayor fiexibilidad y variedad de las herra-
mientas de politica monetaria que surgen con el desarrollo de un mer-
cado de capitales, podemos concluir que éste seré un factor que haré
mas expedita y efectiva la ejecucién de dicha politica.

En el logro de altas tasas de crecimiento del producto y en el
desarrollo del mercado de capitales, es necesario destacar la necesi-
dad de mayor ahorro.

Junto con subrayar la importancia del ahorro interno, reconoce-
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mos la necesidad, particularmente en la hora actual, de analizar la
contribucién de las fuentes externas de financiamiento.

Una mayor apertura a los mercados internacionales de capital
representa nuevas posibilidades de financiamiento para los inversio-
nistas nacionales, pero plantea o su vez nuevas exigencias de politica
econémica interna. En particular, si deseamos evitar cualquier influen-
cia desestabilizadora de los flujos internacionales de capital parece
necesario concentrar nuestra atencién en forma primordial en la poli.
tica de tasa de interés y de tipo de cambio.

Al dar nuestra més cordial bienvenida a los delegados extranije-
ros, representantes de instituciones internacionales y regionales, les
manifestamos que aguardamos con especial interés su participacién,
particularmente en la discusién de estas materias. El relato de sus ex-
periencias y apreciaciones sobre las medidas que se han tomado para
desarrollar el Mercado de Capitales en paises de caracteristicas simi-
lares al nuestro, serd un aporte valioso para las conclusiones a que
se llegue y para las medidas que implementemos con posterioridad.

Entendemos que a la luz de las consideraciones teéricas que ten-
dremos oportunidad de escuchar, es indispensable evaluar la evolu.
cién histérica de nuestro Mercado de Capitales.

Si observamos su situacién o lo largo de! tiempo, constatamos un
estancamiento en gran parte de las instituciones e instrumentos finan-
cieros. Una serie de distorsiones y problemas han impedido la imple-
mentacién en nuesiro pais de un mercado de capitales eficiente.

Entre estos problemas, destaca el de la rentabilidod de los ins-
trumentos de ahorro que existen o existieron en Chile. Esta ha sido,
por lo general, negativa en términos reales, debido a la fijacién de
tasas de interés nominales muy por debajo de la inflacién. Ahorrar se
ha convertido en algo que recibe una sancién antes que un premio. Es
indudable que este hecho constituye un fuerte desincentivo para el
ahorrante, que prefiere entonces invertir su dinero en bienes fisicos
que no pierden su valor real, o bien dedicarse a la inversién financie-
ra no productiva.

Por otra parte, la fijocién de bajas tasas de interés unida a la no
redjustabilidad de la mayoria de los instrumentos financieros, llevé a
que el costo real de los recursos pora los inversionistas fuera negati-
vo. El hecho de fijar una tasa de interés negativa en términos reales,
al producir un desequilibrio permanente y de magnitud considerable
entre oferta y demanda de recursos financieros, impidié que la asig-
nacién del ahorro se hiciera a través de mecanismos de mercado. Es
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asi como se han ido desarrollando otros mecanismos, ineficientes, que
han conducido a una inadecuada distribucién de los recursos.

Otro problema relacionado con el anterior, ha sido el de las tra-
bas de todo orden que han impedido e! surgimiento de una gama
amplia de instrumentos financieros ventajosos. Como ejemplo de es.
to, estd el permitir cldusulas de reajustabilidad a un nomero reducido
de instrumentos, [a poca flexibilidad de la tasa de interés, y la limi-
tacién en las posibilidades de operacién impuestas a ciertas institu-
ciones.

Por otra parte, la escasez de ahorro, unida a las presiones de los
inversionistas que no encuentran fuentes de financiamiento, ha lleva-
do a que éstos las busquen en el Estado. Este ha debido recurrir a la
emisién, provocando los efectos inflacionarios conocidos, que a su vez,
desincentivan el ahorro. Es asi como tenemos que el ahorro, medido
en términos reales, cae draméticamente, y hacia fines de 1973 su ni-
vel es inferior al existente en 1968.

Por todo lo expuesto anteriormente, estimamos imprescindible
reformar radicalmente el sistema de captacién y traspaso de recursos
financieros. El pafs se encuentra en una coyuntura favorable para ha-
cerlo. La ciudadania fiene confianza en la gestién econémica del Go-
bierno y ve con optimismo el futuro de nuestra patria.

Estamos conscientes de la urgencia de nuestra tarea. Por ello,
esperamos en el plazo mdés corto posible iniciar la tan necesaria re-
forma del sistema financiero que permita la implantacién de un mo-
derno mercado de capitales.

Creemos importante establecer un mercado realmente competitivo
donde los instrumentos de captacién de recursos y la utilizacién de los
mismos estén desprovistos de trabas y reglamentaciones legales que
han entorpecido su funcionamiento y su aceptacién general.

Sélo si hay competencia logrard el mercado la asignacién de re-
cursos dptima. En consecuencio, las medidas adoptadas deberdn ten-
der a multiplicar y a diversificar las posibilidades que se les presentan
tanto a ahorrantes como a inversicnistas en cuanto a instituciones, ins-
trumentos, plazos y rentabilidad. Con el objeto de fomentar el aho.-
rro y su canalizacién o través del mercado de capitales, eliminando a
la vez el exceso de demanda de recursos de inversién, es imprescin-
dible que se le permita a la tasa de interés una mayor flexibilidad y
la posibilidad de cumplir con su papel de costo de un recurso escaso.

La autoridad debe jugar un doble papel: dindmico en el sentido
de promover el desarrollo del mercado financiero, y pasivo en el senti-
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do de no interferir en el libre juego de la oferta y de la demanda,
salvo en los casos en que se estén desvirtuando los objetivos y condi-
ciones generales y se esté poniendo en peligro la eficiencia, equidad,
o supervivencia de dicho mercado.

El temario del seminario de un modo u otro aborda los puntos
mds fundamentales que deben considerarse para el desarrollo de un
mercado de capitales en Chile.

Los Bancos de Fomento son una aspiracién que, pese a estar con-
templada en la legislacion, nunca se ha llevado a la prdéctica. Creemos
que ellos pueden constituir una herramienta clave en el desarrollo de
los medios financieros. Su implantacion significard un cambio funda-
mental en todo el sistema bancario vigente y representard una garan-
tia para que el inversionista pueda pensar en desarroliar proyectos de
mayor envergadura y plazo. Muchas veces la falta de financiamiento
para el mediano y largo plazo han impedido la ejecucion de proyec-
tos elaborados de gran significacién para el desarrollo.

La Banca Comercial debe también jugar un rol importante en es-
ta nueva etapa. Ella debe ser eminentemente dindmica y eficiente y
no debe penerse al servicio de grupos o fines particulares. Se encuen-
tra en estudio en estos momentos un proyecto de reforma bancaria,
que permitird realizar una serie de transformaciones sustanciales que
hoy dia traban este importante sector de la vida financiera.

Por otra parte, se hace indispensable fortalecer la bolsa de va-
lores, que en los paises mds desarrollados constituye un centro clave
en el traspaso de recursos. Esta debe convertirse en un lugar donde
puedan llegar quienes aporten ya sea sus recursos, ideas, desarrollo
tetnolégico o empuje empresarial. Creemos que esta instituciéon debe
volver a ocupar el lugar de hace anos, en que era uno de los princi-
pales promotores del desarrollo industrial chileno. Deben también fo-
mentorse todas aquellas actividades de ahorro que existan en el pais
y que no sélo promueven el ahorro puro, sino también aquellas en
que éste es orientado, ya sea a la construccion, a la compra de bie-
nes durables, u otros.

El valor de este seminario radica no sélo en las consideraciones
técnicas y académicas que en él podamos escuchar de tan selecto gru-
po de expertos. No tendria sentido todo ello si lo que aqui se discute
no se tradujera en ideas concretas, planes especificos y medidas a le-
var a cabo en el corto y largo plazo.

Estas ideas, planes y medidas impondrdn un desafio importante
a cada institucién comprometida en la actividad financiera. El éxito y
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en Ultimo término la supervivencia de cada una de ellas, dependerd
de su capacidad de respuesta a las nuevas condiciones. De aqui la
importancia de que este seminario, que pretende definir la direccién
a seguir, reGna a los representantes de todos los sectores compro-
metidos.

Al declararlo inaugurado, agradezco desde ya la colaboracién de
los participantes tanto extranjeros como nacicnales y les reitero el in-
terés con que aguardamos el resultado de sus deliberaciones.
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INTRODUCCION

El presente trabajo ha sido elaborado como una contribucién al
Primer Seminario sobre el Desarrollo de un Mercado de Capitales en
Chile, realizado en Santiago en el mes de marzo de 1974 bajo los
auspicios de la Organizacién de los Estados Americanos (O.E.A.) y del!
Banco Central de Chile.

El cambio de gobierno que tuvo lugar en Chile en septiembre de
1973 ha significado una modificacién dréstica de la politica econémi-
ca seguida hasta ese momento. Sin embargo, y por las circunstancias
mismas del cambio de gobierno, la politica econémica que empieza a
delinearse no es el resultado de un programa previomente elabora.
do. Més bien, se ha ido disefiando en el proceso mismo de la foma
de decisiones. La necesidad de actuar con urgencia en algunas mate.
rias se ha visto favorecida por el notable acuerdo que existe en el sec-
tor econémico del Gobierno respecto a la direccién general del cami-
no a seguir. Sin embargo, y a medida que la politica econémica re-
quiera una elaboracién més deta'lada, es posible que surjan discre-
pancias politico-técnicas respecto a la eleccién de alternativas.

Uno de los temas centrales para el proceso de desarrollo que se
pretende impulsar en Chile es el de los mercados de capital. Y es po-
sible que el proceso de decisiones en este campo se vea prolongado
innecesariamente por subsistir en torno a él no pocos prejuicios, origi-
nados generalmente en un desconocimiento del marco teérico.

El presente trabajo no pretende en forma olguna la originali-
dad. Por el contrario, es una exposicién, en los términos més simples
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posibles, de los conceptos esenciales que permitan iniciar una discu-
sion del rol del crédito y los mercados de capitales sobre una base
sélida de acuerdo.

El trabajo ha sido dividido en tres partes. En la primera, se revi-
sa el concepto de crédito, su relacién con el nivel de precios y los ele-
mentos de un mercado de capitales.

La segunda parte se centra en el concepto de mercado de capita-
les, y su funcionamiento, con referencias al papel del Gobierno en él.

En la tercera parte se bosquejan las que, a juicio de los autores,
podrian ser las bases muy generales para la elaboracién de une po-
litica crediticia.
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PRIMERA PARTE

EL CREDITO

. EL CONCEPTO DE CREDITO Y SU FUNCION

Al iniciar una discusién sobre el crédito, nos parece necesario
plontear dos advertencias previas que no por obvias deben estimar.
se innecesarias:

1. En una economia monetaria el dinero tiene una doble significa-
cién. Es un bien en si mismo, con su propia oferta y demanda,
y es unidad de medida de otro bien: el crédito.

2. La discusidn sobre el crédito en el contexto de una economia mo.
netaria tiende a descuidar un volumen de crédito de notable im-
portancia en cualquier economia: el crédito no monetario.

Las dos advertencias anteriores parecen aconsejar la biUsqueda
de un claro acuerdo inicial respecto a lo que se entenderd por crédito.

1. El Concepto de Crédito
En términos simples, crédito es el traspaso del derecho al uso de

un bien de propiedad de una persona natural o juridica, que renun-
cia a este uso, en favor de otra persona que lo adquiere por un pla.
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zo, determinado o no. Para no complicar la discusién, no haremos
distingo alguno entre “crédito” y “préstamo” u otro término similar.

A la luz de la definicién anterior, todos los siguientes casos co-
rresponden a créditos:

1. Los casos entregadas en arriendo. El derecho a su uso se trans-
fiere contra un pago periddico y por el plazo contractual.

2. los pagos previsionales de un trobeajodor que constituyen su fon-
do de retiro. El derecho a su uso se transfiere por obligacién le-
gal y por un plazo también legal.

3. Llas mdquinas cesechadoras recibidas en arriendo. El derecho a
su uso se transfiere contra un pago en dinero o en productos y
por la duracién de la cosecha.

4. El préstamo de dinero de un amigo a otro. El derecho a su uso se
transfere sin exigir un pago y por un periodo determinado o no.
El hecho de no exigir un page por el uco del dinero prestado sig-
nifica que el amigo que presta hace una donacién al otro.

5. Lo mdquina de escribir que un vecino presta a otro. Este caso es
similar al anterior y, nuevamente, hay una donacién del pago
a gue tiene derecho el que presta.

Boulding (1) nos permite plantear otra definicidén que, si bien tie-
ne la limitacién de definir a partir de las propiedades o cualidades de
lo definido, tiene la virtud de la precisién y la operacionalidad: Cré.-
dito es todo lo que figura en e! activo de una persena natural o juri-
dica y, al m’smo tiempo, en el pasivo de otra persona distinta. En pa-
labres de Boulding: “Los créditos tienen la propiedad de aparecer en
dos bo'ances. Aparecen como activo en el balance de la persona que
posee el crédito, y como pasivo, en el balance de la persona contra
quien se tiene”.

La definicidon anterior termina por dejar en claro las dos carac-
terist'cas esenciales del crédito: no hay traspaso de propiedad y exis.-
te la responsabilidad del receptor respecto de lo recibido, de lo cual
debe dar cuenta (restituir).

(1) Kerneth E. Boulding, Andlisis Econdmico, trad. Juan A. Bramlot (12 ed. espafiola; Madrid:
Ediciones de la Biblioteca de la Ciencia Econémica, 1959), p. 274 y siguientes.
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2. La Funcién del Crédito

Habiendo precisado lo que entendemos por crédito, podemos
examinar las razones que explican su existencia o, dicho en otros tér-
minos, cudl es el papel del crédito en la sociedad moderna.

Por mucho tiempo —demasiado, tal vez— ha prevalecido la ima-
gen de que el crédito existe porque hay ricos que tienen un exceso fal
de bienes que pueden arrendar su uso a los pobres que, por falta de
recursos, no tienen la capacidad de comprar el bien, pero si de pagar
cuotas periodicas por el uso. Esta imagen es la que exp.ica, por ejem-
plo, por qué en Chile hay una legislacién que concede excesivos de-
rechos al arrendatario de una casa y muy pocos al arrendador. Nos
parece importante desvirtuar esta imagen, pues puede infroducir pre-
juicios pe.igrosos en el disefio de una politica crediticia. Para ello, bas-
te con considerar algunos casos:

1. El volumen de recursos depositados en las cajas previsionales co-
rresponde en muy buena med.da a crédito dado por los trabaja-
dores a esfas cajas.

2. Parte aprecioble del crédito concedido por particulares al Banco
del Estado en las cuentas de ahorro o piozo corresponde a un
crédito proveniente de personas relativamente modestas.

3. Una cantidad no despreciable de propietarios que arriendan ca.-
sas tienen esta renta como su Unico ingreso y, a veces, bastante
pequeio.

Vale la pena destacar o esta altura que es posible demostrar
que, mientras mds desarrollado esté el mercado de capitales, mayor
es el volumen de crédito que se origina en personas de recursos limi-
tados, pero con a.guna capacidad minima de chorro.

Veamos entonces algunas razones mejor fundadas para la exis-
tencia de! crédito que, a su vez, revelan la fremenda importancia que
éste tiene en el funcionamiento de una economia. Razones hay mu-
chas, pero Pesek y Saving (2) sefalon las siguientes como las prin.
cipales:

1. El crédito permite un uso mds eficiente de la dotacién de recur-
sos. En efecto: o) permite que recursos para los cuales una per-
sona no tiene uso, moementdneamente, sean usados por otros; és-

(2) Boris P. Pesek y Themas R. Saving, The Foundations of Money and Banking (Londres:
The Macmillan Company, 1969), p. 25.
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te es el caso, por ejemplo, del crédito concedido por muchos aho-
rrantes en asociaciones de ahorro y préstamo que han decidido
separar una suma mensual con miras a adquirir una casa, pero
que ain no alcanzan el depédsito previo exigido;

b) posibilita modificar el tamanfo de los recursos para su
mejor uso; éste es el caso, por ejemplo, de las cajos de previsién
que cembina los pequenos aportes (créditos) de los trabajadores
para formar un gran volumen que permite construir edificios de
departamentos; a la inversa, una vez construido este edificio,
puede ser entregado en arriendo (crédito) a una gran cantidad de
personas que no pueden adquirir el edificio completo, pero si
arrendar un departamento.

2. El crédito permite evitar riesgos al que quiere evitarlos y asumir-
los al que estd dispuesto a correrlos; la persona que, por ejem.
plo, no estd dispuesta a correr los riesgos para su capital que im-
plica el tener un automoévil (choques, desperfectos, cambios en el
valor, etc.), puede evitarlos arrenddndolo de otra persona que,
a su vez, estd dispuesta a correrlos por el pago de la renta de
arrendamiento,

3. El crédito permite evitar una diversidad de costos que estén aso-
ciados al traspaso de propiedad, como los honorarics de abo-
gados, los aranceles notariales, el impuesto o la compraventa y
otros,

3. El Crédito y los Precios

A la luz de lo que hasta aqui hemos visto queda en claro que
debe existir alguna relacién entre el crédito y la demanda del bien
que es prestado. La verdad es que esa relacion existe y se expresa en
dos direcciones:

a) El crédito aumenta la demanda del bien prestado. No hay
duda que, de no existir el crédito, un factor limitante de !a deman-
da seria la indivisibilidad de ciertos bienes. A modo de ilustracion,
examinemos el caso de un bien relativamente costoso, como el auto-
mévil. Si no existiese el crédito, la demanda de automéviles en Chile
se verio reducida a los que pueden comprarlo al contado, que son re-
lativamente pocos, o a los que pueden hacer el esfuerzo de ahorro en
su casa (no existe el crédito) de un dinero que plerde valor constan-
temente. Supongamos ahora que se abriese una sola posibilidad de
crédito: el arriendo de automéviles. Es evidente que muchas perso-
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nas que no tienen los recursos para adquirir un automévil, si los tie-
nen, en cambio, para arrendarlo por un periodo de tiempo. Esto in-
duciria a algunos capitalistas a adquirir algunos automéviles adicio-
nales para arrendarlos como negocio, aumentando, de esta forma,
la demanda de automéviles. Es claro, entonces, que el crédito, al per-
mitir dividir el uso del bien entre varias personas, provoca una de-
manda adicional.

Por otro lado, el crédito permite dividir entre varios usuarios los
costos de transferencia de lo propiedad que, en el caso de los auto-
méviles, no son despreciables, provocando, de este modo, importan-
tes ahorros. ‘

Por supuesto que el argumento antericr vale sélo para bienes de
vaior relativamente elevado e indivisibles. En el caso de bienes facil-
mente divisibles o, lo que es lo mismo, que pueden ser producidos en
cantidades tan pequefias como para que el precio de la unidad que-
de al alcance de cualquier ingreso, por pequefo que sea, el argu-
mento pierde validez ya que, en este caso, siempre es posible para
cualquier persona el adquirir algunas unidades y el crédito, exten-
dido, a estos bienes, no provoca efecto sobre la demanda y no es
rentable.

Esta es la razén del por qué existen las empresas dedicadas al
arriendo de autos, pero no hay empresas que arrienden lapices de
pasta,

b) El crédito disminuye la demanda del bien prestade. Supon-
gomos que no existe el crédito y existe en el pais una cierta dota-
cion de cosechadoros. Algunos agricultores con los recursos sufi-
cientes estdn dispuestos en este momento a adquirir cosechadoras pa-
ra mecanizar sus foenas. Supongamos ohora que, en este momento,
se establece el arriendo de estas mdquinas. Muchos de los que esta-
ban dispuestos a comprarlas se desistirdn de hacer una inversién ele-
vada en un bien de uso temporal y preferirdn arrendar la mdquina
a alguien que ya la posee, antes que adquirir una para si.

En resumen, para bienes de precio elevado la disponibilidad de
crédito provoca un aumento de la demanda de estos bienes al elimi-
nar su indivisibilidad y, al mismo tiempo, provoca una disminucién
de su demanda al permitir un uso més eficiente de ellos. El efecto ne-
to, en consecuencia, es incierto,

Examinemos ahora el caso del bien “dinero”. El dinero se pro-
duce en la unidad més pequefia que es necesaria. Para todos los efec-
tos prdcticos, es absolutamente divisible. Esto hace que el efecto de
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aumento de demanda no se aplique al dinero y sélo opere para él el
efecto disminuvidor de demanda correspondiente al uso més eficiente
del dinero gracias al crédito. Por tanio, el crédito monetario tiene el
Unico efecto de disminuir [a demeanda de dinero.

Hagamos ahera un paréntesis y examinemos una situacién de in-
tercambio en una economia no monetaria, observada desde el pun.
to de vista de los productores de trigo. Como no existe el dinero, estos
productores son pagados por su trigo con otros bienes que producen
los demds productores. Mirada osi la situacién, los productores de tri-
go scn oferentes de trigo y demandantes de otros bienes (ropa, car-
ne, etc.).

Supongamos que, en este momento, el mercado estd en equili-
brio. Si el equilibrio se rompe por un aumento de la oferta de trigo,
esto significa un aumento de la demanda de otros bienes por parte
de los trigueros y lo inverso también es cierto. Puesto en otros térmi-
nos, la oferta de un bien es el reflejo de lo demanda de todos los de-
mds bienes. Por lo tanto, si se quiere cambiar la demanda de un bien,
se puede hacerlo intentdndolo directamente, o bien, cambiando la
oferta de algin otro bien.

Volvamos chora al caso del crédite. Hemos visto que, con certe-
za, el crédito monetario disminuye la demanda de dinero. Y esto, se-
gun [o que acabamos de ver, significa que el crédto monetario, con
certeza, aumenia la demanda de otros bienes.

Por lo tanto, los aumenics en la cferta de crédito monetario tie-
nen un efecto alcista sobre el nivel de precios, pues aumentan la de-
manda de los demds bienes de la economiz. Sin embargo, la magni-
tud de este efecto es un tema en discusién que dista mucho de estar
zanjado.

En una politica antinflacionaria interesa, en forma simple, que
2 demanda por los bienes de la econemia crezca de acuerdo con el
crecimiento de su oferta y no mds alld. Es decir, una palitica antinf.a-
cionaria, en muy buena med.da es una politica de control de la de-
manda. En virtud de lo anterior, por tanto, debe ser una poitica de
control de la oferta de crédito monetario.

. ELEMENTOS DEL MERCADO CREDITICIO

De los pérrafos anteriores debieran quedar en claro algunas
cosas.
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En primer término, que este traspaso del derecho a uso que ne-
mos llamado crédito se realiza en forma organ’zada en un mercado
en el que existen oferentes y demandantes de crédito.

En segundo lugar, es claro que el crédito (el derecho a usar la
propiedad de otro) tiene un precio, y podemos adelantar que este
precio estd expresado por la tasa de interés.

Por otra parte, los ejemplos presentados sirven para ilustrar que
el crédito se enirega y se recibe por muy diversos medios, a'gunos ins-
titucionalizados, con instrumentos crediticios claramente definidos, y
otros no institucionalizados.

Por Glimo, buena parte del crédito no se otorga en forma direc-
ta, sino o través de intermediarios. Existe una cantidad de institucio-
nes cuya actividad o una de cuyas actividades consiste en recibir cré-
ditos de unos para, a su vez, conceder créditos a otros.

A continuaciéon examinaremos con alguna detencién este mer-
cado crediticio y sus tres elementos principales: la tasa de interés, los
instrumentos financieros y los intermediarios financieros.

1. El Mercado Crediticio

Hemos seralado hasta aqui que hay una fraccién muy impor-
tante del total del crédito en una economia que no asume la forma
monetaria. Este monto es mas dificil de estimar que el del crédito
monetario.

Es pos’ble distinguir dos submercados principales en el merca-
do de créditos monetarics: el mercado formal y el informal.

El mercado formal de créditos estéd formado por el conjunto de
instituciones especializadas en la realizacién de operaciones crediti-
cias (bancos, asociacicnes de ahorro y préstamos, etc.) y las personas
naturales o juridicas que realizan estas operacicnes con elias.

El mercado .informal de créditos, en cambio, estd formado por
empresas, personas e instituciones que también realizan operacicnes
crediticias, aun cuando no es éste un objetivo principal suyo, y las per-
sonas naturales o juridicas con las que realizan estas operacicnes.

En conjunto, el volumen de crédito monetario en Chile ascendia
en 1971 a 147 mil millones de escudos, aproximadamente, lo que
equivalia a 1,2 veces el producto nacional brute y a 5,7 veces el stock
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de dinero (3). A modo de comparacién, sefialemos que Pesek y Sa-
ving (4) calculan el crédito en los Estados Unidos en 1967 en 2.129
billones de délares; 3 veces el producto nacional bruto y 12 veces el
stock de dinero.

Dos preguntas son inevitables en torno a la existencia de un mer-
cado de crédito: a) cdmo es posible que el crédito monetario sea ma-
yor que el stock total de dinero?; vy,

b) dado que el dinero se produce a muy bajo costo en relacién
a su valor, ;para qué se necesita inventar un recurso como el crédito
cuya administracién implica costos bastante elevados?

En los pdrrafos siguientes abordaremos ambas preguntas.

o) El dinero entregado como crédito puede pasar por varios inter-
mediarios hasta que se gasta. Un ejemplo simple no debiera de-
jor lugar o dudas. Los depositantes en cuentas de ohorro a pla-
zo conceden un crédito al Banco del Estado. Este, a su vez, pue-
de conceder un créditoc con estos depdsitos a un industrial. Este,
por su parte, puede destinar estos recursos a financiar ventas o
plazo. En resumen, un volumen de dinero ha permitido tres ope-
raciones de crédito. El volumen de crédito monetario existente re-
flejo, entonces, el hecho simple de la ocurrencia de varias tran.
sacciones que han requerido dinero para realizarse. Por cierto
que el dinero no es crédito y que el crédito no requiere dinero,
pero el dinero facilita la produccién y el consumo y, obviamente,
el traspaso de recursos implicito en el crédito monetario.

Es bueno recordar aqui la distincion entre dinero y crédito
y advertir al lector respecto a situaciones en que la confusién es
fécil. Algunos productores de dinero entregon su producto a tra-
vés del crédito. Este es el caso de los bancos que prestan depé-
sitos a la vista. Aqui hay dos cosas muy distintas. Una es la crea-
cién de dinero y otra es el crédito concedido al crear dinero.

b) Lla pregunta respecto al por qué de la existencia del crédito mo-
netario, con un costo alto en relacién o la produccién de dinero,
encuentra su respuesta muy simple en el hecho de que el dinero
es Util sélo si es escaso. La funcion del dinero es la de facilitar el

(3) Agradecemos al Profesor Jorge Gregoire los articulos indicados, quien nos sefiala que 1971
no es un buen afio para estos calculos por la viclenta expansién que experimenté e! dinero
ese afno y que altera la relacién entre el producto nacional bruto y el dinero de 75 veces
que era en 1970 a 43 veces en 1871, Sin embargo, el hecho de disponecr de cifras para el
crédito sé'o para 1971, obligd a viar ese ailo en los calculos,

(4) Pesek y Saving, op. cit., p. 235-237.
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intercambio, pero para ello, debe tener un valor que sélo pue.
de nacer de su escasez. Y, precisamente por ser escaso, el cré-
dito monetario se justifica para lograr su mejor aprovechamiento.

2. La Tasa de Interés

Hemos visto en los pdrrafos anteriores que la caracteristica esen-
cial del crédito reside en que una persona cede a otra el uso de un
bien por un periodo de tiempo. La persona que entrega el bien, el
arrendador, pierde temparalmente el derecho a usarlo y el que lo re-
cibe, el arrendatario, lo gana. Dado que existe una pérdida para una
persona y una ganrancia pora otra, es légico esperar que, ademds de
la restitucién del bien a la expiracién del plazo, exista también un
pago por su uso. Este pago puede asumir formas muy variados. Pue-
de tratarse de un pago en dinero, en especies o en gratificacién mo-
ral, como en el caso de la persona que presta sin interés a un amigo.

Obviamente, cuandc hablamos de restitucién del bien prestado,
no es necesario que en todos los casos el bien restituido sea el mismo
que se presté. Esto es muy claro en el caso, por ejemplo, del présta-
mo de semillas que, por ia transfermacién que sufren, no pueden ser
devueltas. Y, por demds, lo mismo ocurre con los préstamos en dine-
ro, donde los billetes devueltos son distintos de los que se recibieron.
En este coso, la restitucién se hoce por medio de otros bienes que
ambas partes consideren equivalente (por ejemplo, valor de las se-
millas en el primer caso y otros billetes en el segundo (5)). Pero, por
otro lado, hay casos en que es indispensable que el bien devuelto seo
el mismo entregado, como sucede en el coso de los arriendos (aunque
nunca es exactamente igual, por el deteriorc que ocasiona el uso).

Por otra parte, vale la pena recordar que el pago del uso no tie-
ne por qué estipularse en términos del mismo hien prestado. Si bien
éste es el caso en la mayor parte de los préstamos en dinero, no lo
es en la mayorio de las otras situaciones.

Cuando el pago se expresa por unidad del bien entregado en
crédito y por unidad de tiempo de préstamo, este pago relne las co-
racteristicas de un precio: el precio del crédito.

El crédito no es un bien libre. Las disponibilidades de crédito en
una economia son limitadas. La existencia de este precio, pues, res-

(5) Vale la pena recordar que unos billetes no son necesariamente equivalentes a otros de
igual denominzcién, En situaciones de inflacién es posible que el créditc se haya pactado
con una c’ausula de reajustabilidad, lo que implica que una cantidad de dinero en billetes es
equivalente a otra mayor cuando transcurre un tiempo.
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ponde a toda légica asi como, igualmente, el que tenga un nivel de
equilibrio dado por la oferta y la demandc de crédito, que existen
para éste asi como para cua'quier otro bien. El precio del crédito, en-
tonces, al igual que todos los otros precics, es una expresién de la
deseabilidad y escasez de este bien.

Buena parte del crédito se concreta en dinero y, por el'o, existe
la costumbre —y la ventaja— de expresar el precio del crédito como
un porcentaje de la suma prestada por unidad de tiempo. Cuando
este precio se expresa en esta forma, recibe el nombre de tasa de
interés y en el lenguaje corriente se traduce en frases como “12% de
interés anual”, por ejemplo.

AUn en los casos en que el crédito corresponde a bienes distin-
tos del dinero —casos, por ejemplo—, el precio puede expresarse co.
mo un porcentaje del valor del bien por unidad de tiempo. Por ello,
no es necesario incurrir en mayores distinciones y podemos centinuar
de aqui en adelante utilizando el término “tasa de interés” cada vez
que queramos referirnos al precio del crédito.

Examinemos por un momento [o situaciéon desde el punto de
vista de la perscna que otorga el crédito. Esta persona cuando da
el crédito, realiza una inversién y espera que ella genere un retorno.

Este retorno se expresa corrientemente como un porcentaje de
la inversion (expresada en unidades monetarias y netas de depre-
ciacién) por unidad de tiempo. Es evidente, entonces, que lo que
para el que recibe el crédito es la tasa de interés, para el que lo otor-
go es la tasa de retorno de la inversién o, simplemente, tasa de re-
torno.

Este concepto de tasa de retorno, vale la pena recordarlo, no
se asocio solamente o la inversién en crédito, sino que a cualquier
tipo de inversién.

En condiciones de equilibrio, que examinaremos con més deta.
lles, la tasa de retornos que obtiene el prestamista tiende a ser igual
a la tasa de retorno de cualquier otra actividad, siempre que no haya
diferencia en el riesgo que se corra. Vale la pena advertir que no es
indispensable que la diferencia entre la tasa de retorno para el usua.-
rio y la tasa de retorno para el prestamista sea positiva. En circuns-
tancias de gran inseguridad econémica derivadas, por ejemplo, de
una guerra, el préstamo puede ser menos riesgoso que otras activi-
dades, justificdndose en algin caso un descuento por “seguridad” en
lugar de un premio por el riesgo.

La relacién entre la tasa de interés que rinden los recursos pres.-
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tados y la tasa de retorno del capital en general depende de los ries.
gos de incertidumbres y de lo evaluacién que de estos riesgos e in-
certidumbres hagan prestamistas y usuarios. La diferencia entre am-
bas tasas mide la evoluacén en el mercado de los riesgos relativos
asociados a las diversas inversiones.

Lo tasa de interés cumple una funcién orientadora de las inver-
siones ya que, como sefialan Biermon y Smidt, el retorno de una in.
versién “representa la més alta tasa de interés que un inversionista
podria pagar, sin perder dinero, si fodos los fondos para financiar la
inversién se obtuviesen o préstomos y éste (principal e intereses) se
pagase con el efectivo procedente de la inversién” (6).

En paises como la Unién Soviética donde, per razones doctrina.-
rias, se rechaza la existencio de una tasa de interés, los ingenieros
de proyectos deben realizar increibles esfuerzos para incluir en sus
cdlculos el costo de capital, cuya necesidad de inclusién perciben.

Los esfuerzos derivan de dos hechos. El primero es el deseo de
evitar sanciones politicas por reconocer la existencia de una remune-
rac’én al capital. El segunde es !o dificultad de precisar un costo de
capital cuando no existe un mercado de capitales (7). Estas dificu'ta-
des repercuten negativamente en todas las decisiones econémicas.
Por ejemplo, como muy bien lo ha sefialado en muitiples referencias
Otta Sik, el economista de o primavera de Praga, es imposible co-
nocer los costos reales de produccién, con toda la distorsiéon que esto
implica en el comercio exterior, entre otros.

3. Los Instrumentos Financierss

En una economia medianamente desarrollada es posible encen.
trar institucionalizadas una gran diversidod de alternativas de cré-
dito que llamaremos instrumentos financieros.

Su estudio requiere algin principio de clasificacion. Sin embar-
go, los instrumentos f'nancieros reUnen suficientes caracteristicas co-
mo para que las posibilidades de clasificacién sean muitiples. La me-

(6) Haro'd Bierman, Jr. y Seymour Smidt, The Capital Budgeting Decision (New York: the
Macmillan Company, 1960), p. 26 (Traduccién de los autores).

(7) Véase al respecto el interecante srticulo de Gregory Grossman, “La cscasez de copital y
la doctrina soviética”, en Wayne A. Leeman. ed. Capitalismo, Socialismo de Meicado y Pla-
nificacién Central; Estudios de Ecoromia comparada, trad. Eduardo Luis Montada (Bar-
celona: Editorial Gustavo Gili, S. A., 1970) pag. 200,

23



todologia de la O.E.A. para el estudio de los mercados de capitales (8)
sefiala diez aspectos principales en la descripcién de los diversos ins-
trumentos:

1.

w

©O Vv ® N O U A~

La tasa de interés que pagan estos instrumentos y las cldusulas
de reajustabilidad del capital, si existen;

El plazo del crédito;

La liquidez o facilidad para transformar el instrumento en me-
dios de pago;

La institucidn emisora;

Quién puede comprarlos;

Quién controla la emisién;

Tributacién a que estd sometido el retorno o el capital;
Goarantia del instrumento;

Mercado del instrumento; y

Ingreso, en el caso en que el adquirente es una persona juridi-
ca, y su tratamiento.

Bajo estos diez aspectos, el estudio realizado por O.E.A. en Chi-

le examina los siguientes instrumentos:

1.

2.

(8)
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Depésitos en cuenta corriente en bancos comerciales y en el
Banco del Estado;

Depésitos a plazo en moneda nacional en los bancos comercio-
les y en el Banco del Estado;

Depésito a plazo en moneda extranjera en los bancos comer.
ciales y en el Banco del Estado;

Depésitos de ahorro a la vista en el Banco del Estado;
Depésitos de ahorro a plazo en el Banco del Estado;

Libranzas;

La O.E./A. estid realizando una investigacién, a nivel latinoamericano, sobre los mercados
de capitales de cada pais, con una metcdologia comin.

La investigacién fue realizada en Chile por el Departamento de Administracién de la Fa-
cultad de Ciencias Econémicas y Administrativas de la Universidad de Chile y la Escue-
la de Administracién de la Universidad Catdlica de Chile, y aunque aln no ha sido
publicada, ya estd terminada.



7.

8.

9.
10.
1.
12.
13.
14.
15.
16.

17.

18.
19.

20.
21.
22.
23.
24,
25.
26.
27.
28.

Letras;

Pagarés;

Asociacién o cuentas de participaciédn;

Aportes de capital en sociedades de personas;

Acciones de sociedades andnimas;

Debentures de sociedades anénimas en moneda nacional;
Debentures de sociedades anénimas en moneda extranjera;
Cuotas de fondos mutuos;

Depésitos ordinarios en las asociaciones de ahorro y préstamo;

Depésitos especiales de ahorro en asociaciones de ahorro y
préstamos;

Valores hipotecarios reajustables de las asociaciones de ahorro
y préstamo;

Pagarés reajustables de la Caja Central de Ahorro y Préstamo;

Bonos hipotecarios del Banco Hipotecario de Chile y del Banco
del Estado de Chile;

Bonos de fomento reajustables;
Certificado Warrants;
Primbs de seguros de vida;

Acciones de sociedades en comandita;

"Cuotas de ahorro CORVI;

Bonos de la reconstruccién;

Bonos de inversién reajustable;
Cuotas de ahorro reajustable del sistema cooperativo; y

Certificados de ahorro reajustable del Banco Central.

No es nuestro propésito el describir aqui cada uno de estos ins-

trumentos. No es el objetivo de este trobajo y apenas lograriomos
una repeticion de lo ya realizado por la OEA. Nos limitaremos a co-
mentar tres de las caracteristicas bajo las cuales pueden ser clasifi-
cados los instrumentos financieros: a) la existencia o no de una clau-
sula de liquidez inmediata; b) el plazo; y <) el riesgo.
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a) Clausula de liquidez inmediata, Los instrumentos financie-
ros pueden ser clas'ficados en dos grandes categorios desde el pun-
to de vista de su liquidez: aquellos que se estipulon con una cléu-
sula de liquidez inmediata, como es el caso de los depésitos en cuen-

ta corriente en bancos comerciales, y aquellos que no contienen esta
fz
c/dusula.

De los instrumentos enumerados anteriormente, tienen la cldau-
sula de liquidez inmediata los siguientes:

— depésitos en cuenta corriente en bancos comerciales y Banco del
Estado;

— depésitos a plozo, en moneda extranjera, en bancos comerciales y
Bonco del Estado;

— depésitos de ahorro a la vista en el Banco del Estado;

— depésitos de ahorro o plozo en el Banco del Estado;

— cuotas de fondos mutuos;

— poagarés reajustables de la Caja Central de Ahorro y Préstamo;
— bonos de fomento reajustables;

— certificados de ahorro reajustables del Banco Central; y

— cuotas de ahorro reajustables del sistema cooperativo.

Algunos ofros instrumentos contienen la cldusula de liquidez in.
mediata, pero con la exigencic de un breve plozo de depésito, como
es el coso de los pagnirés reojusicizles de la Cojo Ceniral de Ahorro
y Préstamo, en que lo c/dusu’a e linuidez se hroce slactiva o los 30
dios de realizoda la inversién. En ctros, como en el coso de las cuo-
tas de ahorro Corvi, el p'azo exig’do es tan grande (tres ofios) que se
asemejan mds a un instrumento sin liquidez.

Otros instrumentos exigen un cierto plozo de aviso para el res.
cate. De ellos, hay algunos, como los depésitos o plozo en moneda
nacional en bancos comerciales y los depésitos en las Asociaciones de
Ahorro y Préstamo, en que el plazo es obviado por la institucién.

La existencia de la cldusula de liquidez inmediata, muy conve-
niente desde un punto de vista, tiene costos pora el inversionista.
En primer lugar, varios de los instrumentos contienen cldusulas de
reajustabilidad del depésito de acuerdo con la inflacién. En todos los
casos, esta reajustabilidad se pierde si el depésito se rescata antes
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del plazo del instrumento. En segundo término, en general, el retiro
antes del plazo implica la pérdida de porte de los intereses o la re-
cepcidon de un infterés menor.

Todos estos instrumentos tienen un precio fijo, que no fluctba
con la tasa de interés. A su vez, la caracteristica general de los ins-
trumentos sin esta cldusula es que son negociables, depend’endo su
precio de la tasa de interés.

b) Plaze. El plozo de un instrumento es importante porque,
mientras mds largo es ésie, mds afecto estd el que presta a cambios
en el valor de mercado de! ‘nstrumento, criginados en cambics en las
tasas de interés.

En segundo término, mientras més largo es el plazo, més difi-
cil se hace al que presta el evaluar la capocidad de crédito del que
lo recibe, aumentondo el riesgo we insolvencia, y mds facil se hace
el perder una oportunidad de inversion mds atractiva.

Por estas razenes, los instrumenios de plazo muy largo no son
muy frecuentes.

c) Riesgo. El riesgo voria de un receptor de créditos a otro. En
general, la tendencia es o considerar los insirumentos del gobierno
como los mencs riesgosos, pero esio vario de un periodo o otro y de
una institucién gubernamental © otra. Los continucs combios de go-
bierno y la inestabilidad de muchas d sposiciones hace que todos los
instrumentos de gobierno contengan algldn porcentoje de riesgo.

Las diferencics en el riesgo se traducen en diferencias en la
tasa de interés. A mayor riesgo, mayor el interés necesario para
airoer a los prestarmistas.

4. Los intermediarios financieros

En una economia moderna, no es el caso més frecuente el prés-
tamo directo de dinero del propietario al usuario. La situacién més
general es la que consiste en un préstamo inicial de una persona a
una institucion financiera la que, a su vez, presta el dinero a ofra
persona. En muchos casos esta persona puede ser, a su vez, otro in-
termediario, pudiendo tener la cadena cualquier long’tud.

Los intermediarios prestan el servicio de juntar o personas dis-
puestas o prestar con personds que necesitan préstamos. Ademads,
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entregan un servicio especializado a ambos. De hecho, mientras mds
compleja es la economia, més necesarios se hacen estos servicios.

En el fondo, los intermediarios financieros se justifican por las
mismas razones que el comercio de otros bienes: a) minimizan el no-
mero de transacciones necesarias para juntar o todos los prestamis.
tas con todos los demandantes; b) permiten acumular recursos cre-
diticios de diversos origenes, disminuyendo los costos de manejo del
crédito; ¢) otorgan las ventajos de la proximidad a los usuarios.

Algunos intermediarios son instituciones exclusivamente finan-
cieras, dedicadas solamente al negocio del crédito. Otros mezclan pa-
peles de intermediarios financieros e intermediarios reales (en par-
te prestan y en parte adquieren propiedades, por ejemplo, como las
Compaiias de Seguros). Otros, reciben dinero y prestan bienes reales.
Algunos intermediarios son muy grandes y otros pequefios.

La investigacién de OEA ya citada, enumera las siguientes ins-
tituc’ones principales en Chile que, en uno u otro grado, realizan fun-
ciones de intermediacién:

1..— Banco Central de Chile;

.— Bancos comerciales;

3.— Banco del Estado;

4.— Boncos Hipotecarios;

5.— Asociaciones de Ahorro y Préstamo;

6.— Compaiiias de Seguros;

7.— Sociedades Anénimas administradoras de Fondos Mutuos;
.~ Cajas de Previsién; y

.— Bolsa de Valores y Mercado Bursdatil.
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SEGUNDA PARTE

LOS MERCADOS CREDITICIOS

l.— FUNCIONAMIENTO DE LOS MERCADOS CREDITICIOS

Iniciaremos esta segunda parte dedicada a la discusiéon de los
mercados crediticios, con un bosquejo de su funcionamiento tedrico.
Por razones de interés y conveniencia, restringiremos la discusién al
crédito monetario. No obstante, el andlisis y las conclusiones pueden
generalizarse sin mayores problemas, a todo tipo de crédito.

El crédito, al igual que cualquier otro bien, tiene una oferta y
una demanda; y su precio, la tasa de interés, queda determinado por
ambas.

1.— La Oferta de Crédito.

La oferta global de crédito monetario estd constituida por la su-
ma de las fracciones de sus recursos monetarios que las personas na-
turales o juridicas estdn dispuestas a traspasar para su uso a otras
personas. Obviamente, la disposiciéon a traspasar estos recursos na.
ce de que, por este hecho, el que presta recibe una remuneracién.

La magnitud de la oferta de crédito depende de multip'es fac-
tores, tales como la tasa de interés, el nivel de ingresos, las condi-
ciones econémicas generales y otras. Sin embargo, la relacién que
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ahora nos interesa analizar es la de la oferta de crédito y la tasa de
interés.

Permaneciendo fijos todos los otros factores, mientras mayor sea
la tasa de interés mdés dispuestas estdn las personas a reducir su con-
sumo e invertir en créditos, siempre que la tasa de interés a la que
entreguen estos créditos sea superior a la tosa de retorno que pue-
den esperar si invierten en sus propias actividades. (9).

Otro factor que afecta a la oferta de crédito es el movimiento
general de los precios. Si kien, desde un punto de vista teérico, las
tasas de interés podrion ajusiarse ol movimiento de ésios en una
s:tuacién inf acionario, con un efecto equivalente al reajuste del ca-
pital, en el hecho, los rigideces institucionales impiden o retardan
este ajuste. E! resultado es un efecto negativo sobre la oferta de cré-
dito, por temor a la desvalorizacion del capital.

2.— Lo demanda de crédito,

La demanda global de crédto monetario estd constituida por la
suma de todos los recursos monetarios que las personas noturales o
juridicas estdn dispuestas a recibir de otras personas, a cambio de un
pago, para usarlos en sus actividades propias.

La magnitud de lo demanda de crédito depende, a su vez, de
moltiples factores. Aunque éste es uno de los aspectos relativamen-
te poco conocidos en lo teciio ecundmico, podemos enumerar entre
estos faciores la tasa de inierés, .os expectativas tecnolégicas y las
expectativas econémicas generales.

La relac’sn entre lo demande de crédito y la tasa de interés se
expresa en que, si los demés factores permanecen fijos, mientras me-
nor sea la tasa de interdés més aiiuctivo serd para las personas el
tomar créditos e invertir en actividades propios. El limite superior
para su demanda estd dado per una tasa de interés igual al retor-
no de estas inversiones.

3.— Determinaciéon de lo tasa de interés,

La tasa de interés de equilibrio, al igual que el precio de otros
bienes, se determna por el enfrentamiento en el mercado de la ofer-

(9) A lo 'argo de toda esta discusién estamos hablando de créditos a los que se han descon-
tado el riesgo y los costos de la operacién, Ettos se suman a la tasa de interés a la que nos
estamos refiriendo.
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ta y la demanda de créditos. Existe una tasa de inferés, correspon.
diente a un cierto volumen de traspaso de recursos monetarios, que
satisface simuitdneamente o oferentes y demandantes de créditos.

Sin necesidad de reproducir las clésicas curvas de todos cono-
cidas, podemos decir que si este equilibrio se rompe en cualquier di-
reccion por decisiones sobre la tasa de interés que no correspondan a
cambios efectivos y permanentes de las curvas derivadas de otras cir-
cunstancias, se regresa necesoriomente a la tasa de interés y volu-
men de créditos de! equilibrio inicial. Ello se debe a que en el merca.
do de créditos actian fuerzas del mismo tipo que en los mercados de
otros bienes y que tienden a restituir la situacién de equilibrio.

Aqui, entonces, el mercado resulta ser, una vez mas, el mecanis-
mo mds eficiente de asignacién de recursos credit'cios y, al igual que
para otros precios, serd el mercado el mejor racionador de recursos
€scasos.

En el punto siguiente, a modo de reafirmacién, veremos el efec-
to de una intervencion del Estado en este mercado.

4.— Fijacién de la tasa de interés,

Si el Estado fijo arbitrariamente la tasa de interés por debajo
de su valor de equilibrio, el crédito se aborato y proyectos que no
resultaban rentables con lo tosa de equilibrio, choia si lo son, con
lo que aparecen nuevos demandantes de crédito.

Por otra porte, personas que anfes eran oferentes de créd'to por-
que no tenian proyectos propios con un retorno superior a la tasa de
interés de equilibrio, encuentran ahora algunos proyectos mas ren.
tab'es que el préstomo a una tasa de interés arbitrariamente re-

ducida,

El efecto final es una demanda de crédito insatisfecha a la tasa
arbitrariomente fijada por el Estado. Las consecuencias de ello son va-
rias, pudiéndose destacar las siguientes:

a) Escasez de crédito que genera “colas” de personas que desean
préstamos para inversiones rentables a la tasa vigente;

b) Como consecuencia de lo anterior, presiones sobre el Gobier-
no para que dumente la oferta de crédito bancario;

¢) Mercado negro crediticio, dado que hay personas dispuestas
o pagor tasas superiores con tal de obtener crédito, can el agravante
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de que los mercados negros generalmente operan a precios superio-
res a los de equilibrio;

d) Dificultades para el Gobierno si trata de restablecer la condi-
cién de equilibrio, pues se provoca la quiebra de proyectos que resul-
tan rentables o la tasa arbitraria, pero no a la de equilibrio.

La situacion que aqui hemos descrito a modo de ejemplo es, en
sintesis, la situacion que ha vivido Chile desde que el pais viene su-
friendo la inflacién.

Il. EL CONTROL DEL CREDITO

Diversas personas, en diversos épocas y paises, han postulado
diversos grados y tipos de control del crédito. Algunas de las razones
que han alegado para ello son las siguientes: a) el crédito es un recur-
so excepcionalmente escaso y, por ello, hay que controlar su uso pa.
ra asegurarse que éste se realiza en beneficio de la comunidad;

b) El crédito provoca efectos inflacionarios;

c) El crédito debe ser conirolado para dirigirlo a los sectores
que interesa desarrollar;

d) El crédito debe ser conirolado para evitar su concentracién en
pocas manos y asegurar el acceso a él de todos los que lo necesiten.

Para examinar lo necesidad y las ventajas o desventajas del
control del crédito, procederemos a una revisién de los diversos tipos
de créditos.

1. El Crédite no Monetario

Tal vez el componente mds imporiante del crédito no monetario
en Chile es el arriendo y, en particular, el arriendo de viviendas. Tra.
dicionalmente los gobiernos han tratado de controlar este crédito,
principaimente en su precio (renta de arrendamiento), pero también
en su volumen por la via fributaria.

Nada hemos visto en todo lo anterior que sugiera razén alguna
para controlar el crédito no monetario. De modo que las razones pa-
ra ello no deben buscarse por el lodo del uso eficiente de recursos.
Més bien, pueden encontrarse en la mitologia o en el desconocimien.
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to de la eficacia relativa de diversos instrumentos de politica eco-
némica.

Per el lado de los mitos, desde las ensefianzas de la lglesia Ca-
télica en la Edad Media, que calificaron de usura o todo interés, has-
ta la prédica marxista contra los poseedores de capital, hay toda una
prédica que hace aparecer al arrendador como un explotador antiso-

cial y al arrendatario como una victima desvalida, justificando asi e!
control.

Desde el lado de la politica econémica, mas de alguno ha pen-
sado en el control de los arriendos como una medida de redistribu-
cién de ingresos.

Por una mezcla de éstas y otras rozones, se ha generado una le-
gislacién de control cuyo efecto, como podia preverse a la luz de lo
que hemos explicodo antes, ha sido un desaliento a la construccion
de viviendas para el arriendo. De este modo la oferta de arriendos
se ha visto reducida respecto a lo que podria haber sido sin estos con-
troles, recayendo sobre el Estado la pesada carga de procurar vivien-
dos en la magnitud que conocemos.

Por demds, el control no resulta fécil y provoca un gasto adminis.
trativo adicional para el Estado.

El término de los intentos de controlar el crédito no monetario
llevaria su precio al nivel de equilibrio, atrayendo nuevos oferentes vy,
aliviando asi el presupuesto fiscal.

2. El crédito monetario no bancario

Si se ha tratado de controlar el crédito no monetario, con mayor
razén este control se ha extendido al crédito monetario. Los ejemples
son multiples: una ley de usura exagerada, una excesiva tributacion
sobre los instrumentos de crédito, la regulacion de las ventas a plazo,
una regulacién desalentadora de los emisiones de instrumentos por
las empresas privadas que requieren capitales, trabas excesivas a lo
importacion de capitales, etc.

Buscando alguna razén en nuestra exposicién que justificase es-
te control podria alegarse que una buena razén para controlar el cré-
dito monetario reside en las presiones alcistas que significa sobre el
nivel de precios por su efecto de aumentar lo demanda de los ofros
bienes. Pero debemos recordar que, al plantear este punto, sefala-
mos que aln no estd agotada la discusién sobre la magnitud de la
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presion. Y existen rozones para pensar que, si este efecto es de algu.
na sign.ficacién en paises con estabilidod de precios, pierde casi total-
mente su significacién en inflaciones como la que viene soportando
la economia chilena desde hace medio siglo.

Controlar este crédito, en cambio, una vez més —y por las razo-
nes tantas veces repetido— proveca un uso ineficiente de un recurso
escaso que, si se utilizase con eficiencio, podria tener un efecte por
el lado del crecimiento que, tal vez, mds que contrapesase el creci-
mientc de lo demanda derivado de la operacién de este crédito en
un mercado no interferido.

3. El crédito bancario

La necesidad de controt del crédito boncario nace de la necesidad
de controlar la cantidad de dinero. Es sabido que los bancos, al pres.-
tar depésitos, crean dinero. Y es sabido que la creacién de dinero de-
be ser controlado estrictamenie para evitar s'tuaciones inflacionarias
y asegurar un sano crecimiento de la economio.

Pero cabe insistir aqui que lo que se controla es el dinero y no
el crédito y que la respon_ubiiidod principal por el crecimiento del
dinero sigue feniéndola el presuguesio fiscal y no el sistema bancao.
rio. Sin embargo, no pocos veces ~:to se ha perdido de vista y el Ban-
co Central ha concentrado ¢! coniic! del crédite, ilegandc o perder de
vista su objetivo fundamental: el control del dinero.

Podemos adelontar dos posibles razones para ello. La primera
es que, habitua'mente, el gusto fiscal mds alld de lo presupuestado
desborda la programaciéon monetaria y el Banco Central, una vez
perdida la posicién principal, se concentra en el control del crédito
para compensar en algun grado lo expansién excesiva. La otra pue-
de ser que, tal vez, en algunos casos, subsiste la antigua confusidon
entre lo que es el dinero y lo que es el crédito.

La verdad es que cualquier programacién que persiga propési-
fos antinflacionarios deberia comenzar —asi lo ind'ca la l6gica— por
fijar el crecimiento del dinero y, luego, decidir la expansién relativa
del Fisco y del crédito bancario (10). Por aqui se podria proseguir por
aprox.maciones sucesivas hasta determinar [os cifras definitivas, segin
las decisiones politicas del Gobierno, sabiendo en todo momento los

(10) Conviene recordar que parte de la expansién del sistema bancario es recogida por em.
presas del Estado.
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efectos de esas decisiones sobre el crédito y sobre el nivel de precios.
Una vez que se contara ccin las cfras definitivas, corresponderia al
Ministerio de Hacienda el montener el gasto fiscal dentro de ellas vy,

al Banco Central, el control de la expansién global del crédito ban-
cario.

4. La selectividad del crédito

Ha sido una préctica habitual en muchos paises, y también en el
nuestro, el que el Banco Central proceda a un control desagregado del
crédito, decidiendo se'ectivomente los sectores hacia los cuales cana-
lizar preferencia’mente los recursns crediticios de acuerdo a las priori-
dades sociales establecidas por &/ Geblerno (11).

La discusién sobre la conveniencio o no de este tipo de control
no es nueva y las razones aus 2 hon dodo para justificarlo forman
una larga lista. Sin emborge nedia ho podido desvirtuar seriamente
el hecho de que el mercado es un distribuidor de créditcs més eficien-
te que el Banco Central y que la selectividad, cualesquiera que sean

las razones o que se recurre pere jusiilicarla, termina en un uso inefi-
ciente del recurso, con el agravanie de que muchos veces eniorpece
el odecuado desempefio de la funcién primordial del Banco: el control

del dinero (12).

A continuacién revisaremos los argumentos principales dados en
favor de la selectividad del crédito:

1.— “...la experiencio nos demuesira que los mecanismes del
mercado, actuando libremente, no oseguran la mas adecuoda orien-
tacién de los recursss finoncicres” (13). Lo verdad es que esta afirma-
cién resulta aventurada y, de fodos modos, hasta ahora no ha sido

(11) Véanse al respecto las siguientes intervenciones de autoridades de Bancos Centrales la-

tinoamericanos en la X Reunién de Gobernadeics de Funcos Centrales del Continente
Americano celebrada en Willemstadt, Cuincno, el 30 de abril y el 19 de mayo de 1973.
Banco Central del Uruguay, “Maocan’ mes de ca-sllzacién del crédite bancaro y  expe-
riencias realizadas sobre ¢ contiel de suw wvio [final”, CEMILA: Boletin Mensual, XIX
(Mayo, 1973, 204-209;
— Banco Centre de la RephOblica Avgontina  “Comeantarics a la ponencia  “Mecanismos
de canalizacién del crédito bancario y expericncias reslizalas uobre el control de su uso
final”, CEMLA: Boletin Mensunl XIXA (Maye, 1973) 2310.212; ¥
— Dibgenes H. Fernandez, “Comentfarios a a ponencia “Mceanismwos de canalizecién del
crédito bancaric y experiencias 1calizodas sobre el comtrol de su uso {inal”, CEMLA:
Beletin Mensual, XIX (Mayo, 1973), 213.216.

(12) Véase al rerpecto un excelente afcgato =n Darryl R. Francis, “Social Priorities and The
Market Allocation of Credit”, Federal Reserve Bank of St. Louis Review, LILI (Mayo,
1971), 8-13.

(13) Fernandez, op. cit,, p. 213,
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probado en compo alguno que los planificadores asignen los recursos
con mdas eficiencia que el mercado. La evidencia apunta toda en la
direccién contraria.

2.— ", ..como se reconoce actuaimente, los mecanismos del mer-
cado, actuando libremente, no asegurardn ni niveles suficientes de de-
sarrollo ni su orientacién mds adecuada . ..” (14). A esta afirmacién
se puede comentar que toda la evidencia reciente en cuanto a casos
de desarrollo acelerado se inclina en favor de las economias que han
preferido el mercado frente al dirigismo. En todo caso, no estd en mo-
do alguno probado que la canalizacién del crédito acelere el desa-
reollo. Por demds, el crédito que se puede canalizar es el bancario y
éste es una parte minima del crédito total en una economia.

3. En muchos casos, las tasas de interés son negativas, por lo
que el uso del erédito equivale o recibir un subsidio. Esto justifica di-
rigir el crédito hacia las actividades que se desea faverecer. La con-
clusién que se saca no es la mds adecuada. Segin hemos visto, la ne-
cesidad de usar eficientemente el crédito exige que la tasa de inte-
rés quede determinada en el mercado. De ser asi, la tasa resulta po-
sitiva y desaparece el subsidio.

4.— La canalizacién del crédito es necesaria para democratizar
su uso, ya que en el mercado siempre hay personas con poder econé.-
mico o politico que tienen accese fécil al crédito y ofras sin poder que
no lo tienen. Nuevamente, no es el crédito selectivo la mejor herra-
mienta. La falta de acceso al crédito se debe, en una gron medido,
a la folta de garantias de los excluidos. Un sistema de seguros que
otorga esta garantia cumple mejor el propésito. En todo caso una ta-
sa de interés determinada por el mercado asegura el acceso a todos
y el crédito deja de ser un favor que se gana con influencias. Por Gl-
fimo, para fines democratizadores resulta més eficiente prestar aten-
cién o la despersonalizacion de la direccién de los bancos que recu-
rrir ol crédito selectivo, que siempre se puede eludir “disfrazando” a
los clientes,

5.— "La experiencia sefiola que se ha logrado un buen nivel de
eficacia en la aplicacién de la selectividad crediticia . .. (15). A esta
afirmacién se puede comentar que lo que la experiencia revela es que
una parte no despreciable del crédito que se entrega en forma selec-
tiva se traspasa hacia dreas diferentes de aquelios hacia las cuales
se quiere canalizar.

(14) Banco Central del Uruguay, op. cit., p. 205.
(15) Banco Central de! Uruguay, op. cit, p. 209.
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Es posible, en cambio, argumentar algunas buenas razones en
favor de la asignacién del crédito por el mercado, adicionalmente o
lo muy repetida de que ningUn sistema arbitrario alcanza la eficien-
cia de éste. Entre ellas, podemos mencicnar las siguientes:

1.— Es imposible evitar que el crédito se traslode o sectores dis-
tintos de aquéllos hocia los cuales se canaliza. El misme Bonco Cen-
tral del Uruguay, cuyos argumentos en favor de la selectividad hemos
citado, lo reconoce cuando dice: “Los controles mds severos pueden in.
dicar fehacientemente que el beneficiario aplicé los fondos recibidos
integramente a los fines para los que se le concedieron. Pero lo que
no demuestran esos controles es si aquél no hubiera podido atender
sus necesidades, total o parcialmente, con sus propias dispenibilida-
des o recurriendo o otras fuentes alternativas” (16). Es evidente que,
si podia atender sus necesidodes, el crédito le liberé recursos para
otros fines. Agreguemos a éstos los casos de clientes “disfrazados”
para cumplir con los requisitos exigidos.

2.— Por ofra parte, los empresas disponen generalmente de fuen-
tes multiples de créditos, algunos regulares y otros irregulares, como
el no pago de los impuestos o de los aportes previsionales. El efecto
neto, igual que en el punio anterior, es la capacidad de fransferir
créditos del sector de trato preferencial a otres.

3.— FEl control selectivo del crédito tiene un costo administrativo
y técnico que no es despreciable.

4.— las personas pueden cometer errores en sus decisiones que
los afecton a ellos y sélo marginalmente tienen una repercusién so-
cial. Los errores de los planificadores recaen sobre toda la comunidad.

5.— Cualquier medida sobre el mercado provoca distorsiones ma.
yores o menores cuyo efecto es la necesidad de nuevas medidas pa-
ra corregir la distorsién, y asi sucesivamente.

En un seminario de economistas convocodo en 1972 por el Con-
sejo de Rectores de las Universidades chilenas, un destacado econo-
mista marxista sostenia que o su gobierno no le preccupaban las dis.
torsiones que en el funcionomiento de la economia pudiesen introdu-
cir las acciones del Gobierno. Cualquier distorsién exigia nuevas me-
didas, pero la marcha era siempre en la direccién de un mayer con.
trol de la economia por el Estado.

(16) Banco Central del Uruguay, op. cif.,, p. 209.
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TERCERA PARTE

ALGUNAS BASES PARA UNA POLITICA CREDITICIA

De lo hasta aqui discutido, es posible deducir algunos aspectos
generales que debieran tenerse en cuenta en cualquier politica credi-
ticia.

1. La Tasa de Interés
La tasa de interés debiera quedar determinada libremente en un

mercado competitivo de créditos, como forma de alcanzar una asig-
nacién mds eficiente de estos recursos.

2. El Control del Crédito

El control del crédito debiera remitirse al control global del cré-
dito baincario, por su efecto sobre la cantidad de dinero. Otras formas
de control introducirion operaciones menos eficientes sin una adecua-
da justificacion.

3. El Mercado del Crédito

Para que los efectos beneficiosos de una operacién libre pudie-
sen concretarse, resulta indispensable que el mercado alcance condi-
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ciones amplias de competencia. Ello requiere una accién enérgica del
Estado para eliminar todas las estructuras de tipo monopéiico. Por
ctro lado, es necesario facilitar el acceso a este mercado de institucio-
nes y personas. Como medida especifica al respecto, cabe una revi-
sién completa de las disposiciones tributarias vigentes.

4. El Capital Extranjero

Debe facilitarse el acceso del capital extranjero al mercado de
capitales, estableciendo para ello todas las garantias que sean nece-
sarias. Esto no se opone a las medidas complementarias que tiendan
a corregir los problemas que este tipo de capital genera.

Estos son, o nuestro juicio, los elemenfos minimos bdsicos sobre
los cuaies disefiar una politica crediticia, a paortir de lo expuesto en
el presente trabajo.

No estd demds destacar aqui que una politica crediticia asi con-
cebida es la Unica compatible con una politica de precios de merca-
do como la que se encuentra vigente en Chile.
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INTRODUCCION

Debo referirme a las politicas de desarrollo de un Mercado de
Capitales para lograr lo que podriamos llamar un mercado financie-
ro moderno y eficiente.

Sin embargo, antes de abordar el tema, me parece Util centrar
el foco de la discusion y definir en términos operacionales el concep-
to de mercado de capitales.

En la sesién anterior, creo yo por razones académicas muy enten-
dibles, se dio una definicién muy amplia. Esa definicién me parece
correcta al indicar un concepto genérico de crédito que abarca todas
las formas de “préstamo” ya que quien toma en préstamo un bien,
sea éste automévil o vivienda y retribuye ese servicio con otro, ha
realizado una operacién esencialmente financiera.

Sin embargo, creo que para los efectos de esta exposicién, bien
vale el adagio de “quien mucho abarca poco aprieta”.

Por ello, buscaré una definiciéon algo mds apretada de merca-
do de capitales.

En primer término hablamos de mercado.

Los mercados eran antes el lugar de encuentro de compradores
y vendedores de mercaderfas o bienes. Era un lugar de intercambio
de una cosa por otra o de un valor por otro.

En sintesis eron un centro de intermediacién.
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De este concepto de “ceniro de intermediacién”, viene la pala-
bra mercado, en el sentido que nos interesa. Mds aln en torno al
mercado —fisico— en su cercania-fisica, fue donde se formaron los
primeros centros financieros.

Hoy en dia el centro no es fisico, literalmente. El intermediario
"o la funcién de intermediacion se recliza en muchos lugares a la vez.
Asi por ejemplo, hay bancos, Asocicciones de Ahorro y Préstamo,
Bolsas de Comercio, etc., cada uno de los cuales es un centro fisico de
fransacciones independientes. En este sentido pareceria mds légico ha-
blar en plural y referirse a los mercados.

Sin embargo, esos centros finoncieros aporentemente indepen-
dientes, no lo son tanto, y estdn estrechamente interrelacionados —ro
solo conceptualmente— sino incluso fisicamente, hoy gracias al telé-
fono, a la radic y la television. Pero lo bdsico es que estan ligados
porque todos captan el mismo recurso —dinero— lldmase éste ahorro,
capital o inversién, y el dinero se mueve sin cesar de un lado a ofro
y fluye y refluye segin las condiciones de retorno, plazos, expecta-
tivas, eic. Y escarbando un poco, vemos que el mercado en realidad
es uno solo, sé6'o t3l vez en condiciones de extrema imperfeccion y fal-
ta de informacién es tal vez posible considerar dreas del mercado
como independientes de otros.

Pero si el mercado es uno solo gpor qué tan a menudo se obser-
van tasas de interés diferentes? He aqui otro concepto en que los
economistas pecomos de un excesc de simplificac’én verbal. Todos
estudiomos en los textos que lo correcto seria hablar de un espectro
de tasas de interés, de una nube de punios en torno al teédrico punto
de equilibrio, pero tal vez nos resulta muy largo decirlo.

Si pueden haber, y de hecho las hay, varias tasas de interés a
un mismo tiempo. Pero si analizamos esas diferencias, observamos
que e!las obedecen a diferencias importantes en el tipo y calidad de
la operacién financiera. Hoy riesgos distintos. Hay plazoes distintos.
Hay costos de operacién distintos. Hay problemas tributarics o veces
diferentes, etc., etc.

Ellos explican gron parte de los diferenciales de inferés.

Pero aun asi, la observacién empirica nos indica que se trata
de valores correlacionados e interdependientes. Si por ejemplo, cam-
bia la base, cambian tedos los valores a lo lorge de la escala.

Finalmente, hablamos de capitales para referirnos a operacio-
nes financieras en diners que generon rentos, sean éstas de ohorro
o de inversién, Lo bésico es que el mercado en referencia es un mer-



cado de dinero. Y ésta es una restriccién importante en lo que res-
pecta a esta exposicién. Ahora bien, cuando se habla de politica de
mercado de copitales, es necesario o conveniente establecer una se-
gunda restriccion, la palabra formal o institucional.

Entendemos por mercado formal, la institucién financiera o el
intermediario establecido y por contraposicién es informal la activi-
dad financiera esporddica o la que se da en osociacién o otra acti-
vidad que es la principal, como por ejemplo, la compra-venta. Enire
lo que podemos Hlomar mercado formal e infermal, se da una cu-
riosa relacién, mientras mayor limitacién existe al sistema formal,
mayor tendencio existe al desarrollo informal como sustituto del an-
terior, pero sélo como sustituto imperfecto, porque involucra mayo-
res riesgos, tiene mayores dificu'tades de operacién y de captacién
de recursos, y no pocas veces opera en el filo de la navaja de la
legislacién finonciera y/o tributaria.

Aclarados estos conceptos que nos centrarian en lo idea de que
el tema de la reunién se refiere principalmente o los aspectos ins-
titucionales del sistema financiero.

Quisiera resumir muy brevemente, algunos de los conceptos
emitidos en la sesién anterior, porque ellos nos colocan en una pers-
pectiva adecuada que no fue debidamente resaltada y que lamenta-
blemente por los resultados de ese andlisis indica que la tarea en pro
del desarrollo financiero del pais, es una tarea de largo aliento y que
requiere no sélo de una politica adecuada, sino también de una gran
perseverancia.

El Mercado de Copitales de Chile, que estaba altomente desa-
rrollado hacia 1940 y decae dramdticamente en los afios posterio-
res, iniciondo sélo hacia 1960 una recuperacién que es parcial, pa-
ra llegar hoy dia a niveles de desarrollo inferiores a los existentes
en 1940, Esta aseveracién se puede visualizar a través del coeficien-
te de interrelaciones financieras (FIR), que mide la relacién entre el
valor de los activos financieros y la riqueza nacional de la econo-
mia, y que nos indica pora 1940 un valor de 0.63, que va disminu-
yendo hosta ser sélo 0.24 en 1955, iniciando a continuacién un au.

mento lento y sostenido que permite tener en 1971 un FIR de 0.39.

La causa principal de este deterioro en los activos financieros
ha sido la existencia de tasas de interés fijadas muy por debajo de
las de mercado, siendo incluso la tasa real bancaria negativa para
la mayoria de los afios, tomando en consideracién la inflacidén invo-
lucrada. Esta situccién se vio agravada con medidas tales como la
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restriccién y discriminacién tributaria respecto o instrumentos e ins-
tituciones y diversos controles selectivos y cuantitativos.

Dentro de un esquema rigido de normas y obligaciones ajenas
a las realidades mdés elementales del proceso econémico las institu-
ciones financieras apenas lograron sobrevivir pero no pudieron ex-
pandirse y en esta forma coniribuir al crecimiento econémico. Basta
sehalar que entre 1940 y 1965, los niveles de crédito de los bancos
en moneda nacional permanecieron iguales —y que en los afos pos-
teriores apenas crecieron o la misma tasa que el resto de los sectores.

Esta situacién provocd el auge de mercados informales, tales
como prestamistas privados y crédito al consumidor, que operaban
a tasas de interés real muy superiores a las oficiales e incluso, posi-
blemente, superiores a las que hubiera determinado un mercade de
capitales més libre.

En alguna medida la situacion indicada fue atenuada a partir
de 1960, cuando aparecen algunos instrumentos reajustables, cuya
emisién, sin emboargo, estaba muy controlada y reservada sélo a
ciertos sectores e instituciones. También, o través de créditos exter-
nos se eliminaron algunas rigideces del sistema, pero sin constituir
un procedimiento generalizado que permitiera que el mercado de
capitales se abriera al exterior.

El relativo progreso de la actividad financiera se detiene brus-
camente en 1971 en que el gobierno estatizé la mayoria de los ban-
cos comerciales y de las grandes empresas productoras, restringié
o eliminé a las empresas financieras privadas. Ademds, consecuen-
temente con su politica de control sobre las actividades productivas,
aumentd fos controles y restringié el crédito al sector privado, en
tanto aumentaban los préstamos a las empresas bajo control esta-
tal, de modo que el crédito bancario o estas Gltimas mds que dupli-
caba, a principios de 1973, el total de colocaciones en moneda na-
cional del sistema monetario al sector privado.

En el mismo periode se generd ademds una tremenda espiral
inflacionaria y aln cuando las tasas de interés subieron, las tasas
reales fueron negativas.

En consecuencia podemos decir que actualmente el mercado de
capitales chileno continta siendo uno de los mds subdesarrol.ados y
defectuosos del mundo e incluso de América Latina, permitiendo con
ello la existencia de una deficiente asignacién de recursos y el con-
siguiente deterioro en el desarrollo econémico del pais.

En la actualidad, es quizds mds necesario que en ningun otro
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momento de la historia de Chile la creacién y desarrollo de un mer-
cado de capitales eficiente, que permita captar el esfuerzo que las
personas y el pais realizan a través del ahorro y canalizarlo efecti-
vamente hacia las inversiones y actividades de mayor productivi-
dad, que son por ende las que mds aportan al desarrollo y bienestar
de la Nacion.

En caso contrario, de continuar por ejemplo con tasas de inte-
rés real negativas en el crédito boncario, se corre el riesgo que los
recurscs se estén utilizando en actividades que sin ser rentables para
el pais, lo son para sus duefios. En cuanto a que este crédito pudiera,
a través de controles, estar subsidiando a sectores y actividades que
lo requieran, es evidente que es una forma de subsidio oculta, pero
muy onerosa para el pais, siendo mds conveniente en definitiva un
subsidio directo.

Por otro lado, es necesario que los instrumentos financieros que
ofrezca el mercado de capitales incentiven el ahorro de las personas,
a través de la tasa de interés real, hasta el grado en que los inver-
sionistas estén dispuestos o pagar por el crédito. De este modo, se
evita que ahorrantes que no encuentran buenas alternativas de inver-
sidn en activos financieros, inviertan directomente en activos fisicos,
que poseen una rentabilidad mayor que los instrumentos financieros,
pero menor que los proyectos potenciales de inversién que tienen las
empresas o instituciones.

Es conveniente reafirmar lo idea de la necesidod de un mercado
de capitales desarrollado y eficiente, ol ver la alta correlacién exis.
tente entre el desarrollo del mercade de capitales de un pais (medido
en funcién del FIR) y el desarrollo general de su economia.

Paises con economia altamente desarrollada, como Estados Uni-
dos, Inglaterra y Jopén, poseen FIR superiores o la unidad, en tanto,
la mayoria de los paises de desarrollo avanzado y aquel’os con altas
tasas de desarrollo tienen FIR que fluctGan entre 0.5 y 1.0. Por otra
parte, se aprecia que a medida que los paises tienen economios mas
subdesarrolladas y estancadas tienen FIR de menor magnitud, encon-
trdndose Chile entre los niveles mds bajos, contando incluso con un
FIR similar o inferior al que poseen aigunos paises de economias cen-
tralmente planificadas, como Yugoslavia y la Unién Soviética.

La tarea de promover el desarrollo financiero del pais es ardua y
dificil, sobre todo si se consideran las enormes dificultades econémi.-
cas con que se inicié el presente gobierno. Sin embargo, no es por ello
menos urgente.
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Uno de los mas graves problemas que tenemos en el curso del
presente afo es el compatibilizar las necesidades de reconstruir el ca-
pital financiero de las empresas con los inevitables restricciones de
orden monetario que exige el control de un proceso inflacionario, que
Hegé a limites desconocidos en el Ultimo cuarto de siglo.

Es comprensible y a mi entender, inevitable, que el méximo es-
fuerzo del gobierno durante sus primeros meses, se hubiera concen-
trado en dreas claves que harian posible el evitar por un lado la hi.-
perinflacién, a la que inevitablemente estébamos abocados, y por
otro, a aplicar el méximo esfuerzo en restaurar el control econémico
y financiero del aporato piblico. Alcanzado un nivel de relativa nor-
malidad, dado los estdndares de comportamiento del periodo ante-
rior, es ahora urgente iniciar e implementar un conjunto de medidas
destinadas o resolver los problemas del sector financiero con el obje-
to de asegurar, por una porte, los posibilidodes de crecimiento futuro
y por otra, crear condiciones internas para que o trovés de un ma.
yor ahorro y un mejor uso de los recursos, las necesidades de carée-
ter financiero no graviten exclusivamente sobre el sistema bancario y
monetario, ya que ello destruiria los esfuerzos que en otras dreas se
realizan para contener y desescalar las presiones inflocionarias.

El problema en consecuencia, no es simple y, al esbozar los cri-
terios generales sobre los cuales proyectamos el desarrollo del futuro
mercado de capitales, debemos tener clara conciencia que todo esfuer-
zo en este sector tiene que coordinarse con la politica antiinflaciona.-
ria y coadyuvar al legro de la normalizacién del sistema econédmico.

No obstante, quierc destacar en este punto, que la sola realiza.
cion de este Seminario, demuestra cudn claramente entienden las au-
toridades del gobierno, la importancia del desarrollo financiero y cé-
mo en el curso de estos debates iremos aportando elementos de diag-
néstico que permitirdn una implementacién adecuada y répida de
medidas que, a la luz de la historia financiera pasada, no pueden
menos que calalogarse de trascendentales.

48 .



CRITERIOS DE POLITICA GENERAL PARA EL MERCADO DE CAPITALES

Es unao decisién de! Supremo Gobierno el orientar el desarro-
llo de la Nacién, utilizando en lo econémico, las ventajas y posibi-
lidades que brinda una economia de mercado orientada al servicio
y bienestar de todos los chilenos. Esta decisién no obedece a un ca-
pricho de tipo ideologico, sino quec respende o un diagndstico ob.
jetivo scbre las dificultades de crecimiento econdémico experimenta-
das en el pasado y al evidente y no discutido fracoso econémico de
la politica que procurd implantar el régimen marxisto.

Sin embargo, no es sélo el frio andlisis econdmico lo que inspi-
ra esta decision, es el convencimiento de que en una scciedad ver-
daderamente progresista, las instituciones deben estar al servicio del
desarrollo de la persono humana y que en lo econdmico, la liber-
tad de consumo y de trabajo son valores indispensables de preser-
var y promover, si queremos que la economia esté al servicio del
hombre. Por ello, se ha enfatizado el principio de subsidariedad en
que el Estado estd al servicio de la persona y no ésta al servicio del
Estado.

El desarrollo, sobre las bases de una economia de mercados en
la preduccién de bienes, requiere también de un sistema de mercado
en lo financiero, que responda o las exigencias de la competencia,
que permita un acceso fdcil al crédito, que promueva el chorro vy ca-
nalice los recursos de inversion hacia aquellos sectores cuyos proyec-
tos tienen la mds elevada productividad.
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Para lograr un sistema financiero competitivo y eficiente, se re-
quieren las siguientes politicas bdsicas:

a.— No discriminar entre instituciones e instrumentos financieros de
caracteristicas similares, Esto significa que instituciones e instru.
mentos similares deben estar afectos a facultades y limitaciones,
legales y tributarias, de carécter similar.

b.— Ampliar las funciones de las instituciones financieras y darle ma-
yor flexibilidad a sus operaciones, de modo que puedan innovar
y adecvarse o las necesidades del mercado.

¢.— Los subsidios que se deben otorgar a determinados sectores no
se canalizarion a través de subsidios implicitos en el mercado de
capitales, que es la principal causa de discriminaciones, sino que
se darian en forma directa.

Las politicas sefalodas se implontarian sin perjuicio de tomar
todas las medidas necesarias para prevenir la creacién de situacio-
nes indeseadas que se podrian producir en la consecucion del obie-
tivo bdsico. En este sentido, se establecen las siguientes restricciones
que deberd tener el esquema que se desarrolle:

a.— Se deben tomar las medidas necesarias para no permitir la for-
macién de monopolios financiercs.

b.— El sistema financlero no debe interferir en el manejo de la po-
litica monetaria, que estd en manos del Bonco Central, y que
debe operar en forma independiente con el objeto de lograr la
mayor liquidez compatible con una determinada politica de es-

tabilidad.

¢.— Se deben tomar las medidas pert'nentes para que la liberaliza-
cion del mercado de copitales no implique un control deficien-
te, sino que, por el contrario, se debe compatibilizar un buen con-
trol con una amplia flexibilidad de operacién.

d.— Hay ademds, que contemplar, las condiciones de seguridad ne-
cesarias para proteger al piblico inversionista, especialmente a
aquel que tiene menos acceso a la informacion.
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MEDIDAS ESPECIFICAS PARA EL DESARROLLO DEL MERCADO DE
CAPITALES

El andlisis de las politicas requiere de normas bdsicas genera-
les que se refieren al pago y cobro de tasas recles de interés y a la
necesidad de una tributacién adecuada. Ademds, se deben contem-
plar las posibilidades de adecuar y perfeccionar las instituciones e
instrumentos financieros.

Intereses: Con respecto a las tasas de interés se propone que
se puedan pactor en términos reales y con flexibilidad, permitien.-
do de este modo que los ahorros se canalicen hacia aquellos pro-
yectos o actividades que tienen una ventaja relativa en su utilizacién.

Las obligaciones que se podrian pactar con intereses reales, o
sea considerando un reajuste por la inflacién, o con intereses nomi.
nales, incorporando a la tasa de interés la variacién esperada en el
nivel de precios.

Todos los instrumentos financieros de mediano y largo plozo po-
drian establecer cldusulas de reajustabilidad basadas en cualquiera
de los indices oficiales que determine el Banco Central.

En una primera etapa la tosa de interés nominal para plazos
menores de un afio, podria seguir siendo fijada periédicamente por
el Banco Central, pero en términos tales que la tasa real de interés
esperada sea positiva o al nivel que el mercado sefiale en ese mo-
mento, Para este caso se estableceria, para efectos legales y tribu.-
tarios, que es interés, tanto para el deudor como para el acreedor,
sélo la parte que exceda el capital reajustado, de acuerdo al indice
de precio, entre el Ultimo dia del mes en que se otorgd el crédito y
el Ultimo dia del mes en que se cancelé.

La utilizacién generalizada de reajuste en los instrumentos fi-
nancieros pertinentes y el uso de tasas reales de interés que se djus-
ten a la necesidad del mercado, elimina en Chile gran parte de los
problemas que interfieren en un adecuado desarrollo del mercado
de capitales. Con esto se termina la discriminacion existente, en cuan.
to sélo algunos sectores e instituciones han podido utilizar instru-
mentos financieros reajustables, lo cual ha creado una fuerte distor.
sién al sistema.

También permite acabar con los mercados informales que, me-
diante diferencias de precios y cobros adicionales, ha cobrado his.
téricamente intereses muy superiores a los oficiales y, posiblemente,
bastante superiores a los que determinaria la libre competencia a
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través de los mercados formales. Esto Gltimo ocurre porque las insti.
tuciones financieras, como los bancos, que poseen una infraestructu-
ra fisica formada, personal especializado y diversas otras ventajas
comparativas no han peodido participar plenomente en el mercado
financiero.

Lo posible influencia que estas medidas tendrén en la politica
monetario, y los medios que tendria el Banco Central para conira-
rrestarlas, se verdn posteriormente.

Tratamiento impositivo

En lo referente a impuestos, se plantean bdsicamente dos me-
didas, que se refieren o la eliminacién de las discriminaciones y sim.
plificacién de los impuestos que afectan a las instituciones y las ren-
tas de los instrumentos financieros.

Lo eliminacién de toda discriminacion tributario, implica igualar
las condiciones impositivas para instrumentos de caracteristicas simi-
lares independientemente de la institucién que los emita y del desti-
no que le asigne a los fondos. Fsto automdticomente significa una
simplificacién de los impuestos directos, tales como Cotegoria y Glo-
bal Complementario, asi como en los indirectos, Cifra de Negacios y
Timbres y Estampillas, sin perjuicio que se desarrollen otras simplifi.
caciones, especialmente para estos Gltimos.

Finalmente, la aplicacién del concepto de interés real, hace ne.
cesario modificar las normas sobre revalorizacién de capital propio
en la ley de la renta, para evitar discriminaciones no deseadas y pa-
ra establecer métodos simples de control y tributacién o lo actividad
financiera.

Instituciones.

Las instituciones que compeanen el mercado de capitales pueden
agruparse en términos globales en cuatro grupos.

- Bancos
— Sociedades de Fomento
— Instituciones de crédito al censumidor

— Instituciones financieras no crediticias.
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El criterio general es que tipos de instituciones con una clasifi.
cacién similar estarion afectas o los mismas normas y podrion emi-
tir cualquier tipo de instrumento que se cifia a la naturaleza propia
del tipo de institucidn en cuestién, y que cumpla con las formaolido.-
des legales y tributarias respectivos, encuadréndose en las condicio-
nes generales de liquidez y conirol.

A continuacién se expondrén los facultades y limitaciones que
de acverdo o su propia noiuraleza tendricn algunos de les principo-
les tipos de instituciones financieras.

Bancos Comerciales,

La funcién bdsica de los bancos comerciales es recibir fondos
en forma de depésitos y destinar esos recurses o otorgar préstamos,
ya sea en forma de mutuos, de descuento de documentos o cualquier
otra forma. Dentro de la idea general, de discriminar sélo atend endo
a lo propia naturaleza de lo institucién, se propone adopiar las si-
guientes medidas, con el objeto de permitir un real aporte del siste-
ma bancario al mercade de capitales y un completo aprovechamien.
to de su infraestructura y experiencia financiera:

a.— Establecer condiciones bdésicas porn una mayor competencia
bancaria. En la actualidod centinuamos bojo normas de control
crediticio que se estoblecieron duranie el régimen onterior en
que la banca tenia un propésito radicalmente diferente del ac-
tual,

Es imprescindible lignr lo capacidad de crédito de una ins-
titucidn a su copocdad de covtar recursos, de lo contrario la
posibilidad o interés por competir se anula v el sistema se torna
ineficiente. Si se opta por politicas cucntitativas de control  de
crédito, esta politica debe adaptarse peridédicamenie a los cam.
bios de liquidez de las empresas; para ello debe estudiarse el
encaje promedio del sistema bancario y dar eporfunidad a que
los bancos expandan sus crédites de acuerdo a la mayor con-
tidad de depdsitos que capien.

b.— Racionalizacién del sistema bancario. Si bien buena parte del
sistema bancario es hoy dia propiedad estatal, no existe el pro-
posito de ir a la creacién de “la banca Unica” hacia el cual se
encaminaba el proceso de estatizacidn iniciodo durante el régi-
men anterior, por el contrario, se desea promover un sistema
competitivo y con participacién amplia. Pero previo a la deter-

53



54

minacién de las estructuras definitivas, es conveniente y nece-
sario racionalizar el sistema y organizarlo en funcién de las nue.
vas instancias de desarrollo regional. Existe un ndmero impor.
tante de pequefios bancos de limitada eficacia y capacidad fi-
nanciera que tuvo su origen en las necesidades de servicio re-
gional en algunas provincias y cuya subsistencia fue posible de-
bido a numerosas franquicias de tipo monetario e institucional
que les fueron otorgadas.

El nuevo esquema bancario no contempla la posibilidad de
mantener esas franquicias ya que ellos se transformaron con
el tiempo en un elemento distorsionador y dificultaron seriamen.
te la implementacién de la politica monetaria. Sin embargo,
existe conciencia de la importancia que para el desarrollo re-
gional tiene la existencia de un servicio bancario adecuado; es
por ello que se promoverdn fusiones para absorber a los ban-
cos pequefios y en torno a los bancos subsistentes se organiza-
rédn bancos regionales poderosos, capaces de dar servicios com-
pletos. El antiguo concepto de provincia estd siendo sustituido
por uno mds amplio y orgdnico, “el de regién” y en torno a és-
te se irén estructurando las nuevas formas de administracién del
pais.

Los bancos regionales deberdn responder a esa nueva
realidad, en tanto cuanto ello también responda o una factibi-
lidad financiera concreta, pero los nuevos bancos regionales por
su importancia no serdn bancos estanco sino que se enlazarén
con el resto del sistema financiero, pudiendo mantener o abrir
oficinas en ciudades importantes como Santiago, Valparaiso,
Concepcién y Antofagasta.

Al hoblar de regionalizacién no se puede olvidar que en
todos los paises es generalmente una sola ciudad la que actia
como centro financiero y en consecuencia, si se quiere efectiva-
mente un sistema competitivo, la banca regional debe tener ac-
ceso al centro financiero bdsico, que en la actualidad es San-
tiago.

Por otra parte, los bancos que se han desarrollado como
bancos nacionales, tales como el Banco del Estado, el Banco de
Chile y otros, continuardn cumpliendo su servicio de cardcter na-
cional, debiendo competir en igualdad de condiciones con la
banca regional. Dentro de este esquema muy general se visua-
liza la configuracién de 10 6 12 bancos importantes, pudiendo
crearse otros en el futuro.



c.— Participacién de toda la banca en la captacién de ahorros. Los
bancos, por el gran nimero de sucursales y por su vinculacién
directa con el pUblico a través del sistema de cuenta corriente
y cobranzas, son un instrumento excelente para la captacién de
ahorro de las personas naturales y grupos de menor ingreso.
El éxito de las cuentas de ahorro del Banco del Estado es una
prueba de ello. No existe razén alguna para que el resto de
los bancos permanezca alejado de esta posibilidad.

Sin embargo, dado que la funcién de la banca es primor-
dialmente de corto plazo debido al origen de sus fondos y en
consecuencia, sus operaciones serdn de cardcter no reajustable,
parece inconveniente el que los bancos participen en forma di-
recta en el crédito de med’ano o largo plazo de cardcter reajus-
table. La solucién, que a mi entender mejor resuelve este pro-
blema, es la de permitir que los bancos actéen como agentes
de inversién del grueso publico y compren por cuenta de sus
ahorrantes instrumentos reajustables como bonos, hipotecas, de-
bentures u otros que se creen.

Por otra parte, serd necesario establecer qlgunas normas
bésicas para que en las operaciones de ahorro no se introduzca
un nivel excesivo de liquidez que aofecte o condicione la politica
monetaria general.

Sociedades de Fomento

Bajo este nombre genérico se agrupan instituciones tales como
las Asociaciones de Ahorro y Préstamo, los Bancos Hipotecarios, los
Bancos de Fomento, las Financieras y cualquier otra institucién finan-
ciera que pudiera ser creada para desempeiar funciones similares.

La funcién bdsica de las sociedades de fomento es captar fon.
dos a través de la emisidn de instrumentos financieros, para desti-
narlos o otorgar préstamos, yo sea a través de mutuos o por des-
cuento de documentos representativos de obligaciones de pago, di-

ferencidandose bdsicamente de los bancos comerciales en cuanto no
pueden crear dinero.

Lo idea de delimitar las funciones de las Sociedades de Fomen-
to es por un lado incentivar la competencia, pero a su vez evitar
que una empresa pueda organizarse y operar en funciones financie.
ras sin que se le apliquen las limitaciones y controles adecuados, co-
mo podria ser actualmente el caso de una Sociedad Anénima que
opere a través de la compra y venta de debentures.
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Con la difusién de estas instituciones, que estarian convenien.-
temente controladas, se institucionalizaria gran parte del crédito “ne-
gro” que tradcionalmente ho alcanzado importantes volimenes con
un elevado costo.

Los sociedades de fomento podrian emitir instrumentos finan-
cieros, nominales y reajustables, ajustdndose bdsicamente a las si-
guientes limitaciones:

a.— Llos fondos obtenidos en su funcién financiera sélo puede desti-
narlos al otorgamiento de créditos.

b.— No puede una scciedad de fomento ser duefia o controlar otras
instituciones financieras, pudiendo si actuar como agentes fi-
nancieros.

¢.— Los fondos obtenidos con instrumentos reojustables, cuya liqui-
dez se cediria a los dictdmenes del Banco Central, sélo pueden
destinarse o créditos reajustables.

Referente a las Asociaciones de Ahorro y Préstamo, la idea fun.
domental es que tenga los mismos derechos y limitaciones que las
demds sociedades de fomento, pudiendo diversificar su cartera de
colocaciones a rubros distintos del campo de la vivienda, tales co-
mo financiomiento de lecales en edificios de altura, financiomiento
de oficinas a profesionales en zonas de remodelacién urbana. Tam.
bién existe la sugerencia de que las Asociaciones participen en el fi-
nanc’amiento de equipamiento de lo vivienda. En el caso que las
Asociaciones tuvieran excedentes en forma transitoria, también po-
drian adquirir otros instrumentos reajustables del mercado de capi-
tales.

Dado que las Asociaciones tienen una cartera de colocaciones
de largo plazo, comprometida a un determinado interés, y es po-
sible que la tasa de interés que surja en el mercado sea superior o
dicha tasa. Durante un periodo de ajuste, serio necesario subsidiar
esa diferencia, para que la colocacién en el mercado de instrumen.
tos financiercs de las Asociaciones de Ahorro y Préstamo pueda ser
competitivo, sin producir la quiebra de las instituciones. Para este
efecto, se estima que el procedimiento mas eficiente es establecer
subsidios directos.

En relacién a las Sociedades de Fomento, tal vez lo mds impor-
tante de destacar son los Bancos de Fomento que se analizardn mas
adelante, ellos estdn previsios por nuestra legislacién, en términos
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que son perfectamente operables y se espera que en el curso del
afio se concreten algunas iniciativas a este respecto,

Ademds, debe hacerse mencién de un instrumento previsto en
la actual legislacion y que es el debenture, el que puede ser reajus-
table. Los debentures son un instrumento de captacién de fondos de
largo o mediano plazo pora empresas que son sociedades anénimas
y tiene vasta aplicacién en ofros paises. E! aumento de intermedia-
cién financiera permite prever que también adquirird importancia en
el futuro y encontrard un mercado adecuado.

Crédito al Consumidor

El crédito al consumidor ocupa un lugar importante en la eco-
nomia moderna y descongestiona las necesidades crediticias de las
empresas e industrias cuyos bienes requieran de esta clase de finan-
ciamiento. Tal es el caso de los bienes durables, el equipamiento po-
ra el hogar y los automéviles.

Con respecto al crédito al consumidor ha sido tradicional en
Chile el considerarlo como innecesario y se ha sostenido sistemdtica-
mente la tesis de que el crédito debe ser para el productor. Se olvida
por completo que los sistemas financieros tienen vasos comunicantes
y que cucando se descuenta una letra a un industrial el acreedor de
éste, el que recibe el crédito, es normalmente un comerciante.

En materia de crédito al consumidor, las empresas industriales
realizaron una importante funcién en el pasado; en 1965, por ejem-
plo, los créditos sumodos de Fensa, Mademsa y Sindelen eran equi-
valente a los de un banco tipo medio como el Banco Sud Americano,
por ejemplo.

Sin embargo, el crédito al consumidor que resultaba de una pi-
rdmide que trasladaba créditos de la banca a la industria, de la in-
dustria al comercio y de! comercio al consumidor resultaba enorme-
mente caro y poco funcional para el usuario Gltimo. En general, en
la mayoria de los paises se observa una especializacién que da posi-
bilidades de créditos directos al usuario Gltimo. Instituciones como fi-
nancieras, cooperativas de ohorro y préstamo pueden contribuir a
resolver este problema, también una ampliacién de las funcicnes de
las Asociaciones de Ahorro y Préstamo al campo del equipamiento
del hogar, podria ser importante. Finalmente, los mismos bancos de-
berian poder dar este servicio a sus usuarios, la mayoria de los cua-
les por ser sélo cuenta correntistas han quedado marginados del ac-
ceso al crédito que contribuyen a crear,
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Debe destacarse de que no existe en Chile una legislacién clara
para el establecimiento de instituciones de crédito al consumidor y
que seria deseable legislar al respecto, para gorantia de los usua-
rios y para quienes aportan fondos a estas empresas.

Instituciones Financieras no Crediticias

Estas instituciones, que comprenden a las Compafias de Segu-
ros, los Fondos Mutuos y los Fondos de Pensiones, se caracterizan por
captar fondos en forma directa a través de la venta de instrumentos
propios, como cuotas o pdlizas, para destinarlos a inversiones.

Su operacién estd restringida principalmente en cuanto a que los
fondos no podran ser destinados a mutuos, no podré captar fondos
por medios distintos de los sefialados y no podré actuar como agen-
te financiero.

Los fondos de capital y reservas podrdn invertirse libremente,
dentro de los limites que afecten por igual o todas las instituciones
financieras.

Una breve sintesis de las medidas que se proponen para cada
tipo de entidad se exponen a continuacién.

Compuaiias de Seguros

Es necesorio modernizar nuestras normas sobre seguros y per-
mitir en este rubro una mayor competencia. Ello implica flexibilizar
las normas que establecen primas para hacer posible una efectiva
competencia e incentivar las fusiones de empresas, guardando sélo
que se cumplan niveles minimos de riesgos, ya que los mecanismos
de reaseguro deberian complementar el resto.

Por otra parte, seria conveniente estudiar la ampliacién de la
actividad aseguradora estableciendo la posibilidad del seguro de cré-
dito, en especial para la emisién de doecumentos de las empresas, ta-
les como el debenture y el pagaré, en esta forma, se podria cautelar
adecuadamente los riesgos en que incurra el pUblico ahorrante y no
especializado en evaluacién financiera.

Fondos Mutuos

El desarrollo de estas instituciones ha estado limitado por la es-
casez de medios adecuados de ahorro e inversién y por las dificulta-
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des que enfrenté el mercado bursatil en los Gltimos afos. Sin embar-
go, desde el punto de vista institucional, las leyes y normas vigentes
son adecuadas,

Fondos de Pensiones

Uno de los problemas mds ineludibles que tiene el pais es la
reforma y racionalizacién de los actuales sistemas de Pensidon Social.

Uno de los requisitos de lo nueva reforma serd la de garantizar
la equivalencia entre aportes y beneficios en materia de pensiones
o jubilaciones, lo que evitard las enormes injusticias existentes en la
actualidad.

Uno de los mecanismos mds usados del mundo es la existencia
de los llamados fondos de pensién, que son mecanismos de ahorro
que son traspasados a inversién y cuyas rentas y capitales financian
los afios de retiro del trabajador.

El desarrollo de instituciones de esta naturaleza en el pais per-
mitiré crear un sistema eficiente y autofinanciado de jubilacicnes y
hard participar a todos los trabajadores en el proceso de gestacién
de la riqueza nacional y en la reparticién de sus beneficios. Para ello
es indispensable no sé'o la Reforma Previsional, sino que ademés la
existencia de instrumentos de ahorro e inversiéon que no se deterioren
con la inflacién.

No estoy en condiciones de indicar las caracteristicas especificas
que podrion alcanzar estas instituciones, pero si puedo indicar que
se estudia su factibilidad, las limitaciones a que estarian sometidas y
los problemas de ajuste o empalme que implica la creacién de un
nuevo sistema y su vinculacién con el antiguo.

Medidas Adicionales de Implementacién y Control

Para que los politicas bdésicas que se resefiaron puedan operar
eficientemente, con un adecuado control y sin repercutir durante su
implementacién negativamente en otros sectores, se requiere adop-
tar medidas que se plantean a continuacién.

Cédigo Financiero

Es indispensable la creacién de un Cédigo Financiero que unifi-
que y coordine la legislacién vigente y permita la sana competencia,
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a la vez que establezca los controles necesarios para impedir el mo-
nopolio y proteger al inversionista. En lo referente a actividades mo-
nopdlicas seria posible adaptar gran parte de la legislacién antimo-
nopolio vigente al mercado de capitales.

Politica Monetaria

Para que las politicas financieras que se adopten no creen pre-
siones inflacionarias es necesario que el Banco Central tenga inde-
pendencia en el manejo de la politica monetaria y se le den los ins-
trumentos necesarios para contrarrestar aquellas medidas aplicadas
en el mercado de capitales, que pudieran afectar la liquidez de la

economia. Para ello se considera conveniente adoptar las siguientes
medidas:

a.— Otorgar al Banco Ceniral el control de la cuenta Unica fiscal y
eliminar la posibilidad de su sobregiro automdtico.

b.— Controlar la liquidez de los instrumentos reajustables, no per-
mitiendo que se emitan por periodos inferiores a un afo todos
los valores reajustables, con el objeto de no crear discrimina-
ciones.

c.— El Banco Central debe contar con una informacién veraz y opor-
tuna sobre lo que sucede con las emisiones de instrumentos, de
modo de poder cuantificar el posible impacto en la politica mo-
netario y adoptar oportunamente las acciones pertinentes. Para
eso se propone crear un registro especial que llevaria el Conser-
vador de Comercio, en el cual se inscribirian las emisiones de
instrumentos con sus caracteristicas.

d.— Como principal herramienta de control monetario, por su eficien-
cia y neutralidad, el Banco Central debe utilizar las operaciones
de mercado abierto, que le permiten restringir o incrementar la
cantidad de dinero en la economia, afectando indirectamente el
nivel de la tasa de interés de mercado. La posibilidad de utilizar
esta herramienta de control, que es quizds lo mds efectiva, se
abre justamente con la existencia de un mercado de capitales
desarrollado y competitivo, que permite la compra y venta de
instrumentos financieros en el mercado.

El Banco Central seguiria utilizando diversas herramientas tra-
dicionales, como la fijacién de la tasa de encaje y del redescuento
bancario,
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Control y Seguridad de] inversionista

Es importante que las instfituciones del mercado de capitales sean

adecuadamente controladas y garanticen al pblico el méximo de se-
guridad compatible con un normal desenvclvimiento de las opera.
ciones financieras. Para ello existirion los entidades y se tomarian
las medidas que se mencionan o continuacién:

a.—

b—

Seguirian existiendo, bdsicamente, las actuales entidades contro-
ladoras, Superintendencia de Bancos y Superintendencia de Se-
ciedades Anénimas, Compafiias de Seguros y Bolsas de Comer-
cio. La Superintendencia de Bancos, tendria el control de los
Bancos Comerciales y de las Sociedades de Fomento. El resto de
las instituciones financieras estarian fiscalizadas por la actual
Superintendencia de Sociedades Anénimas, Compaiias de Se-
guros y Bolsas de Comercio.

Las emisiones de instrumentos que se deseen colocar en el po-
blico deberén contar con un folleto ilustrativo con las caracte.
risticas de la sociedad emisora y del instrumento emitido, el cual
serd revisado previamente por la Superintendencia respectiva,i
En este sentido es conveniente hacer notar que una irregularidad
no consistiria en emitir un instrumento excesivamente riesgoso,
sino en informar erréneamente al puiblico sobre sus caracteris.
ticas y el riesgo que implica. Se recom’enda que para que esto
no ocurra se establezca una responsabilidad penal para los eje-
cutivos o directores de las instituciones que se les compruebe
que su informacién no ha sido veraz.

c.— Se promoverd la contratacién facultativa de seguros de crédito,

destinados a cubrir riesgos medibles, como muerte, o quiebra
de la institucién deudora. De esta forma, el inversionista que no
desee asegurarse se convierte en su propio asegurador y por lo
tanto toma conscientemente los riesgos pertinentes.

En general se recomienda incentivar la existencia de Bolsas de
Comercio para que se cree un amplio mercado secundario, para
lo cual seria necesario entre otras cosas, reducir la tributacién
indirecta de los agentes financieros que trabajon en ellas. Pero
por otro lado, con el objeto de asegurar el sistema y mantener
su prestigio se podria establecer para los agentes financieros
algun tipo de responsabilidad. solidaria por los instrumentos que
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coloquen en el poblico, con lo cual existiria automdticamente
una seleccién previa de los valores a colocar.

Entidades de Crédito Fiscal

Con el objeto que el sistema financiero funcione eficientemente

y para que no tenga efectos negativos en la politica monetaria se es-
tima necesario la existencia de dos entidades publicas, cuya labor se
menciona a continuacion,

a.— Se propone la formacién de una entidad centralizadora del en-

deudamiento interno del sector publico, que perfectamente po-
dria formarse a base de la actual Cajo de Amortizacién de la
Deuda Péblica o a una reestructuracién de la Tesoreria General.

Lo idea general en este sentido es que las instituciones fis-
cales que requieran més fondos de los que se les ha asignado «
través del presupuesto, recurririan a esta entidad centralizadora,
que los concederd de acuerdo a los instrumentos financieros que
pueda colocar en el mercado y a otros créditos internos que pue-
da obtener.

m—

De este modo, el mercado financiero podria llegar a cons-
tituir una importante fuente de recursos para el pais, a la vez
que se controlaria el gasto publico. Al respecto, se puede sefialar
que en 1969 Chile tenia un endeudamiento publico interno en
relacién al producto interno bruto de un 7,7%, lo cual lo ubica
entre los paises con menor endeudamiento interno.

b.— Ademds, se propone la creacién de una entidad centralizadora
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de subsidios, cuya funcién en un principio también podria ser
desempenada por lo Caja de Amortizacién. De esta forma se
podria subsidiar directamente a determinadas actividades o ins-
tituciones sin crear distorsiones en el sistema econémico y per-
mitiendo cuantificar el costo que tienen para la comunidad esas
preferencias.

it

La forma de operar pedria ser a través del mercado de ca-
pitales, comprando instrumentos o hipotecas de la institucion
o actividad favorecida, a tasas de interés menores que las de
mercado y vendiéndolas o tasas competitivas, incurriendo en la
pérdida correspondiente.

Sefores participontes en este Seminario, espero no haberos
cansado en exceso con esta exposicion. Sin embargo, la exten.



sién y complejidad del tema que me ha tocado abordar, hacia
necesario al menos un repaso general sobre la variada gama
de alternativas que puede ofrecer un mercado financiero diver-
sificado y eficiente. En las discusiones posteriores creo que serd
posible aclarar y explicitar muchos aspectos tratados en forma
demasiodo general por necesidades de tiempo y sintesis. Espero
también que la participacién de Uds. en los debates serd un va-
lioso antecedente para las decisiones que al respecto adoptard
el Supremo Gobierno.

63



LEGISLACION SOBRE LA TASA DE INTERES, DESARROLLO DE
LA BANCA COMERCIAL Y NUEVAS FORMAS DE
INTERMEDIACION FINANCIERA

Sergio Undurraga *
Arsenio Molina **

% Ingeniero Comercial, Jefe Departamentc de Estudios de la Oficima de Planificacién Nacional
(ODEPLAN).
*% Ingeniero Comercial, Departamento de Estudios, ODEPLAN.



Intervencién de Sergio Undurraga:

Esta sesidn se refiere a tres temas muy conectados entre si, y
que podrian constituir la primera y segunda etapa de lo que Carlos
Massad habia planteado como “estrategia necesaria’. Esto es, defi-
nir las etapas en el proceso de reforma hacia el logro de un mercado
de capitales desarrollado y eficiente.

Los temas son:

— Reforma en relacién a la legislacién sobre tasas de interés
— Reforma en la tributaciéon financiera

— Avance en el desarrollo institucional.

Me parece que referirse al tema desarrollo institucional y nuevos
instrumentos nos llevaria a repetir gran parte de lo ya tratado en
ofras sesiones.

Por otra parte se ha previsto una sesién de resumen y conclu-
siones, por lo que me parece mds conveniente acortar la exposicién
a lo que podriamos llamar proposiciones concretas, en cuanto a ta-
sas de interés y tributacion.

La verdad es que la Corporacion de Fomento de la Produccién
(Corfo) ha sido un elemento importante del mercado financiero, pero
su rol histérico fundamental y real ha sido la de inversionista insti-
tucional de recursos publicos en empresas publicas.

Confio en que Corfo, asi como Empresa Nacional de Electrici-
dad S. A. (Endesa) y Empresa Nacional de Petréleo (Enap) y otras
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empresas importantes del Estado, también participarédn como oferen-
tes y demandantes en el nuevo mercado.

Otro punto que quedé enunciado y que no ha sido debidamen-
te enfatizado, es el rol del mercado de copitales en la creacién o co-
nalizacién de nuevos ahorros. Tal como expresé en mi exposicién, en
lo sesién anterior se puso exogerado énfasis en el problema de la
tasa de interés por ser ese un problema bdsico y previo a cualquier
desarrolio institucional

En otras sesiones, los problemas institucionales han sido abor-
dados en forma amplia, y hemos visualizado aunque tal vez en for-
ma un poco desordenado, la magnitud de las posibilidades que brin-
da un mercado de capitales moderno.

Hemos hablado de instrumentos e instituciones.
Hemos discutido intferrelaciones.

Hemos visualizado estrategias y por qué no decirlo nos hemos
planteado también la posibilidad de peligros sectoriales.

Andrés Zaldivar, por ejemplo, nos ha planteado derechamente
la necesidad de integrar los objetivos de esta herramienta en funcién
de la politica general de desarrollo, porque el mercado de capitales,
es una herramienta de desarrollo no un fin en si mismo.

Por otra parte, el Sr. Correa nos abrié la perspectiva de un su-
permercado del “dinero instantdneo”, que en relacién a la actual si-
tuacién chilena, es como pasar de lo época de la carreta a la época
de los viajes espaciales, sin haber tenido tiempo de aprender a an-
dar en bicicleta. Pareciera, por lo tanto, que es importante referirse al
mercado de capitales en funcién al ahorro.

Se sugirié, por el Sr. Troncoso, de que cambios en la tasa de
interés no significarion necesariomente aumentos en el ahorro to-
tal de la economia. Este es un tema de larga polémica entre los aca-
démicos y no creo que ésta sea la ocasién de resolverlo.

Expost el ahorro es igual a la inversion.

Exante las diferencias que pudieran existir entre ahorro e in.
versién presionan sobre las tasas de interés en busca de un equilibrio.

Las condiciones o factores que afectan ambos grupos de decisio-
nes estdn influidos por otros factores:

— ingresos,

— expectativas futuras,
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— condiciones generales de estabilidad o,

— inestabilidad de la economia, etc.

El rol del mercado de capitales se restringe a una parte del aho-
rro total y estd referido al ahorro en activos financieros.

Estos activos si que son claramente afectados por la tasa de in-
terés y entran en competencia con ofros activos que implican inver.-
siones directas como: casas, automoviles, tierras, fabricas, etc., y por
ello hablamos de que un mercado eficiente implica mejor asignacién
de recursos. ‘

Pero también el desarrollo institucional implica la posibilidad de
materializar deseos o capacidades potencicles de ahorro que, por
falta de mecanismos apropiados, se orientan a consumo o se inmo-
vilizan en excesos de inventarios.

Quisiera llamar la atencién sobre las cifras que Andrés Zaldi-
var indicé sobre vivienda. El SINAP ha permitido la inversién de mas
de 130 mil viviendas que valorizadas en la forma que él lo hizo,
implican una inversién no inferior a los mil millones de délares. Evi.
dentemente, parte de esta inversién se habria realizado de todas ma-
neras —pero no creo que toda—. Si comparamos este desarrollo de
fa Asociacién de Préstamo con el del sistema bancario comercial, que
en el pasado fue casi la totalidad del sistema finonciero, vemos que
segUn el estudio de OEA durante 30 afos précticamente no aumen-
ta, pero tampoco disminuye.

i{Qué significa esto? Me parece que ello indica que el desarrollo
instituciona! adecuado contribuye o captar ahorro petencial.

En los Ultimos afios el ahorro nacional o la preferencia entre
consumo y ahorro ha decaido a limites insostenibles, si queremos
crecer,

Hemos llegado a cifras inferiores al 15% del producto, lo que
hace virtualmente imposible el desarrollo.

Quiero llomar la atencién que cada 1% de aumento en el aho-
rro nacional, significa a precios mundiales de hoy, una suma cerca-
na a los 100 millones de dolares. Es evidente que debemos lograr
aumentos no sélo de 1% sino que de varios puntos adicionales; Ja-
pén por ejemplo, tiene cifras superiores al 30%, y cito especifica-
mente el Jopdn, porque segun estadisticas internacionales en 1950,
Chile y Japén tenian la misma cifra de ingreso percdpita.

No quiero extenderme mds sobre este punto que rebasa en par-
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te el tema que se nos ha asignado. Creo que tal vez Rolf Luders, que
tiene vasta experiencia sobre las recientes investigaciones empiricas

en Latinoamérica, podria mejor que yo dar mayores antecedentes so-
bre este tema.

Paso entonces a referirme sobre las proposiciones en materia de
tasas de interés y le dejaré luego la palabra al Sr. Arsenio Molina,
quien se referird al tema tributario.

Tasas de interés,

El cobro de intereses estd actualmente regulado, en lo general,
por la Ley 4.694 que data de 1929, y sus modificaciones de 1953 y
1966.

El legislador define intereses de la siguiente forma. Son intere-
ses “los que en forma directa se estipulen como tales y cualquier co-
misién, honorarios, costos y en general, toda otra prestacion estipu-
lada que tienda a aumentar la cantidad que debe pagar el deudor”.
(Art. 3 de la Ley 4.694). Es decir, se ha considerado como interés
cualquier intento de corregir la pérdida de poder adquisitivo a que

estd afecta una obligacién en dinero por concepto del proceso infla-
cionario,

Esto no constituiria grave problema, si paralelamente se hubie-
ra permitido flexibilidad en el cobro y pago de las tasas de interés
para adaptarse a la situacién de la economia. Sin embargo, el le-
gislador establecié limites méximos a los intereses nominales que se
pueden pactar. Asi, el “interés convencional no podrd exceder en
mds de 20% al interés corriente que fije el Banco Central”. (Art. 1°
de la ley 4.694 segun modificacién introducida en el Art. 166 de la
Ley N° 16.464). De acuerdo a esta disposicién, el Banco Central pue-
de fijar dicha tasa con entera autonomia.

Como ya se ha indicado, en las Gltimas décadas, el Banco Cen-
tral por distintas razones, ha fijado tasas que a la postre resultaron
negativas. Sin embargo, es conveniente oclarar que estas disposi-
ciones no se aplican a los contratos e instituciones regidas por leyes
especiales como es el caso del Banco del Estado, de las Asociaciones
de Ahorro y Préstamo, saldos de precio en venta de bienes raices,
debentures y otras instituciones. Estas leyes contemplan regimenes
preferenciales en materia de tasas de interés y reajustes.

Por lo tanto, estimamos que la tasa que fijo el Banco Central,

no corresponde al interés que cominmente se pacta en el mercado,
por dos razones:
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— En primer lugar, por la existencia, ya sefiolada, de normas
especiales que han favorecido a determinadas instituciones o activi-
dades, permitiéndole incorporar cléusulas de reajustabilidad adicio-
nal a los intereses, lo cual implica que no se respetan los limites que
establece la legislacién general sobre intereses.

-~ En segundo lugar, por la proliferacién de sistemas sofistica-
dos o simulados, en los cuales, por los métodos de célcu'o del inte-
rés o simplemente utilizando el engano, se llega a que la tasa que
efectivamente se estd pactando, estd sobre la tasa méxima fijoda. Al
respecto, el estudio sobre el Mercado de Capitales chileno anterior-
mente citado, indica para 1972 rubros en que la tasa de interés del
crédito al consumidor llegaba para un mes especifico al 263% anual,
siendo el promedio de 36% real al afio. Ese mismo afio, el interés
real bancario corriente llegaba a — 51% anual.

Dada la importancia que se ha destacado en este seminario, en
relacién a la tasa de interés, no vale la pena volver o insistir sobre
las implicancias de la situacién descrita y quisiera entrar de lleno en
la materia.

Me parece fundamental orientar la reforma legal en un sentido
general, esto es modificando el concepto de interés en el contrato de
mutuo o préstamo que es la forma juridica bdsica —prevista en nues.
tra legislacién— para la actividad financiera.

Lo definicién de interés deberia ser para todo efecto legal y tri.
butario: “Es interés toda suma que reciba el acreedor, a cualquier
titulo, que exceda el valor del capital originalmente adeudado en mo.
neda del mismo poder adquisitivo”.

Esta definicién que es esencialmente econédmica, debe ser tra-
ducida adecuadamente al lenguaje legal pora que tenga validez
practica.

Un segundo aspecto bdsico se refiere ol uso y modalidad del
reajuste propiamente tal.

Por razones de indole monetaria y de prdctica comercial es acon-
sejoble extender el uso de reajuste “sélo a operaciones mayores a un
afio plazo”. Pero es necesario hacerlo explicitamente en la legisla.
cién por razones de prdctica juridica y por la imposibilidad de pre-
ver para las partes contratantes una modalidad justa, de riesgo li-
mitado, que permita pactar en términos de largo o mediano plazo.

En relacién al préstamo de corto plazo, se sugiere bdsicamente,
mantener el sistema actual de tasas nominales, porque es lo mds
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préctico en la operatoria comercial corriente, en que es necesario co-
nocer anticipadamente el costo del crédito, sea por razones puromen-
te contables, sea por la mecénica financiera del descuento.

Con respecto a las tasas de interés que se puedan pactar cabe
establecer algunos distingos que deben ser previstos por la legisla-
cién. Podemos, en lineas generales, prever tres tipos de alternativas
bdsicas.

— El interés bancario.
— El interés sobre préstamos de bienes de consumo no durable.

— El interés sobre créditos financieros ino bancarios.

En materia de intereses bancarios no porece importante que el
Banco Central conserve sus atfribuciones directas e indirectas, en ma-
teria de fijacién de tasas. Si el meccnismo a usar serd directo o in-
directo es materia de polit'ca interna del Banco y de su apreciacién
de la situacién general.

Pese a que comparto lo idea central de méxima flexibilidad en
el cobro de intereses o su eventual liberacién. No me parece que
en las circunstancias actuales ello sea accnsejable —ya que nos en-
contramos abocades a una situacién financiera y monetaria— en que
la teérica neutralidad de la politica monetaria no alcanza a ser sino
un bonito deseo.

Sin embargo, creo que la leg’slacién vigente puede ser mejora-
da en dos sentidos. Uno, elevando ¢l margen de 20% cobrable sobre
el interés bancario a 50%, lo que permitiria un mayor rango de va-
riacién y podria corregir cambios en las expectativas de corto plazo.

Otro aspecto seria el establecer una cuota minima, equivalente
por ejemplo o un porcentaje del interés medic bancario del periodo
anterior, para evitar presiones en el sentido que el Banco Central re-
baje con facilidad las tasas mds elevadas ya que los propios bancos
tienen libertad para rebajarlas.

De hecho, la nerma éptima para establecer tasas de interés de
corto plazo es considerar una tasa real de mediano plazo y agregar-
le la inflacién esperada. Pero este Gltimo elemento es en buena par-
te subjetivo y permitiria justificar cualquier nivel, dependiendo de la
propia estimacién de la autoridad monetaria. Traducir este concepto
al lenguaije juridico de la ley es por lo demds imposible.

La recomendacién en este punto es que el Banco Central, a tra-
vés de su Comité Ejecutivo, declare cudl es la politica que se desea
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seguir. Es evidente que, en periodos de ajuste como el que se vive
en la actualidad, en los que se pasa de una hiperinflacién a una in.
flacién controlada y decreciente, las normas que se indiquen deben
ser flexibles. Con tasas menores de inflacién, el problema resulta més
facil de manejar y se disminuye el riesgo de crear expectativas con.-
trarias a la politica general de estabilizacién.

En relacién a los préstamos de consumo para bienes no durables,
creemos que deberian regirse por los mismos limites que se asigne
al sistema bancario. Esta disposicién tendria por objeto impedir la
usura en los casos en que realmente se da, esto es cuando se trata
de préstamos para consumo, lo que normalmente ofecta o sectores
de ingresos bajos y de poco nivel cultural y que no tienen acceso «a
créditos de cardacter bancario.

En el resto de los créditos. esto es no bancarios, podrén pactarse
intereses segin lo que acuerden las partes contratantes.

Para los préstamos de cordcter reajustable deberion regir nor-
mas semejontes. Esto es, el Banco Central mantendria la autoridad
que le otorga la Ley para regular operaciones bancarias de esta na:
turaleza.

Sin embargo, deberia establecerse una cota minima que guar-
dara relacién con lo que ocurre en fos mercados internacionales, pa-
ra evitar movimientos no deseados de capitales desde o hacia el
exterior,

Adoptados estos criferios sobre tasas de interés, quedarian vi-
gentes las normas generales del Cédigo Civil que las limitan, esto.
bleciendo que el interés convencional cuando no es fijado por una
ley, no podré exceder en una mitad al interés corriente.

Los criterios planteados nos parecen realistas, ya que introducen
mayor flexibilidad y tienen en cuenta que la leg'slacién no pudo im.
pedir el que por diversas formas se pagara en algunos sectores tasas
de interés altisimas y mucho mayores a las que habrian existido si
se hubiera permitido una mayor libertad; en este sentido la legisla-
cién condujo a la formacién de consorcios financieros que, utilizando
diversas leyes y sus vacios, realizaron actividades financieras con
un poder altamente oligopélico. Asi, los propésitos tedricos de la le-
gislacién antigua no se cumplieron y se privé a los sectores de aho-
rrantes medianos o pequefios de la posibilidad de participar en el
mercado crediticio.

Desde un punto de vista estrictamente prdctico, la mayor liber-
tad en materia de intereses es especialmente necesaria en periodos
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de inflacién y sobre todo cuando existen mercados de dinero de cor-
to plazo no reajustables y de largo plazo reajustables. Al existir flexi.
bilidad, se evitan discriminaciones que distorsionan el sistema finan-
ciero y la inversién eficiente de los recursos.

Por otra parte, se ha tenido en cuenta que, considerando las di-
ferencias de riesgo, al existir mayor libertad en las tasas del sistema
no bancario, eilas tienden o guardar una relacién estrecha con
lo que ocurre en el mercado bancario de dinero, cuando su tasa es
positiva. Eilo es asi porque siempre existe para el deudor la posibili-
dad de conseguir total o parcialmente los fondos requeridos dentro
del sistema bancario.

La tasa bancaria, como ya se ha dicho, continuaria bajo el con-
trol del Banco Central. La tasa de interés que determine el Banco
Central deberia denominarse interés méximo bancario, en reempla-
zo de la antigua denominacién, interés corriente bancario, para dis-
tinguirla claramente del interés corriente que deberd ser el resultan.
te de las diferentes tasas internas para operaciones reajustables o
no, de las distintas instituciones e instrumentos que autorice la legis-
lacién.,
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Intervencién de Arsenio Molina

Me referiré en primer lugar a la actual Legislacién Tributaria
en Materia de Instrumentos Financieros e Intereses Comerciales.

La legislacién que afecta al mercado de capitales chileno pre-
senta un cardcter fuertemente discriminatorio en materia de obliga-
ciones y exenciones tributarias, incluso, entre documentos de carac-
teristicas similares; tanto en lo que se refiere a la Ley de la Rentq,

como a la de Timbres y Estampillas y a la de los Servicios, o Cifra de
Negocios.

Por otra parte, el hecho de que el legislador no contemple la
correcciobn monetaria o reajuste del capital originalmente prestado,
como un factor a rebajor de la renta imponible del prestamista, se
constituye en el principal elemento encarecedor del crédito, si es que
dicho prestamista desea obtener una rentabilidad real positiva por
sus fondos prestados.

Otra caracteristica negativa del sistema impositivo sobre el mer-
cado de capitales reside en sus altas tasas, producto de ciertos tipos
de impuestos, que encarecen innecesariamente el costo del crédito,
y ademds, introducen importantes diferenciales entre lo que paga e!
usuario y lo que recibe el proveedor de los fondos, desincentivando
de esta forma la transferencia de recursos financieros.

Para analizar més en detalle el cardcter d'scriminatorio e inhi-
bidor de la legislacién tributaria sobre el desarrollo del mercado de
capitales, es necesario distinguir los diferentes tipos de impuestos que
conforman dicho sistema:

1° aquéllos contemplados en la Ley de Timbres y Estampillas, Ley

N° 16.272.

2° aquéllos contemplados en la Ley de Impuestos a los Servicios,
Ley N° 12.120; y

3° aquéllos contemplados en la Ley de la Renta, Ley No. 15.564.
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Veamos brevemente cada uno de ellos por separado.

— Lo Ley N° 16.272 de Timbres, Estampillas y Papel Sellado es
aquella que grava los actos juridicos o contrates que surgen de una
operacién de crédito o financiamiento. Los altos costos y las discrimi-

naciones injustificadas desde el punto de vista econdmico de esta Ley
son multiples.

Al respecto, tenemos que lo letra de cambio paga un timbre fi-
jo, no asi otros documentos similares como la libranza o el pagaré;
no estd demds sefalar que este timbre fijo se hace mds importante
a medida que disminuye el monto de lo [eira y también su plazo.
Por ofra parte, la letra, al igual que Ia iibranza, paga un impuesto
anvai diferente al del pagaré, al del mutuo en dinero o al de una
promesa de emisién de debentures. Por otra parte, la cesién y enaje.
nacién de sélo algunos instrumentos f.nancieros estd ofecta a este
impuesto.

Lo caucién o garantia de un crédito, tributa con un alto impues-
to de timbre.

Por ltimo, las pélizas de seguro y sus renovaciones también
estdn muy fuertemente gravadas.

— Por su parte, la Ley N° 12.120 de Impuesto a la Compraven-
ta y o los Servicios, en lo que o mercado de capitales se refiere, grava
con una tasa del 20% los intereses, exceptuando al Banco del Estado,
los bancos comerciales y ciertos tipos de seguros muy especificos. Con
lo cual contribuye o acentuar los efectos negativos que yo sehald-
bamos en la Ley de Timbres, encareciendo fuertemente el crédito co-
merc.al y los seguros, creando diferenciales entre lo que paga el in.
versicnista y lo que recibe el ahorrante, discriminando y emparando,

por lo tanto, ineficiencias que impiden el desarrollo de instituciones
competidoras.

Otro defecto grave de la Ley 12.120 reside en que grava inte.
gramente como intereses cualquier intento de correccién monetaria,
lo cual aofecta, bdsicamente, el crédito comercial de corto plazo, mo-
dalidad de crédito que opera a través de la compra y venta de docu.-
mentos a prima, la cual incluye una parte de intereses reales y el

resto es reajuste estimado de acuerdo a las expechhvas inflaciona.
rias de los contratantes.

— En cuonto a la Ley N° 15.564 de Impuesto a la Renta debe-
mos decir, también, que al no contemplar un factor de reajustabili-
dad o correccion monetaria, desincentiva, en alto grado, la capta-
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cién de ahorro, ya que obliga al ahorrante o proveedor de fondos a
tributar sobre intereses nominales, sin permitirle descontar de su ren-
ta imponible el reajuste del préstamo inicial.

Tombién esta Ley en su articulo N° 35, al no dictar los regla-
mentos que permitan que las empresas tributen sobre utilidades rea-
les, ha centribuido a incentivar la demanda por crédito bancario,
puesto que las empresas deudoras no contabilizan dentro de su ren.
ta imponible la utilidad que les significa un crédito con tasas de inte-
rés reales negativas, cuando invierten el producto de dichos crédi-
tos en activos que se defienden de la inflacién; ya que esta situacién,
como se sefiala mdés adelante, no estd contemplada en la actual Ley.

Finalmente, el cardcter discriminatorio de la Ley N° 15.564, en
el tratamiento tributario de las rentas provenientes de activos finan.
cieros, se manifiesta en los siguientes ejemplos, los cuales conviene
analizar tomando como base, los diferentes tipos de impuesto con.
templados en la Ley de la Renta.

— Impuesto de Primera Categoria.
— Impuesto Global Complementario.

— Impuesto Patrimonial.

En relacién al Impuesto de Primera Categoria tenemos que:

a.— Los intereses provenientes de depésitos a plazo en moneda na-
cional, en bancos comerciales y Banco del Estado, estédn exen-
tos de este impuesto, no asi sus similares en moneda extranjera.

b.— Llos intereses y ciertas diferencias de precio de los bonos o de-
bentures emitidos por sociedades anénimas, ya sea en moneda
nacional o extranjera, deben pagar este impuesto, no asi los
VHR, los CAR, los Bonos de la Reconstruccién, los Bonos de Fo-
mento Reajustable y los Pagarés Reajustables de la Caja Cen-
tral de Ahorro y Préstamo.

En relacién al Impuesto Global Complementario, la Unica exen-
cién a él que se contempla, es la cuota de Ahorro Corvi.
En relacién al Impuesto Patrimonial tenemos que:

a.— Los depositos a plazo en moneda nacional, en bancos comercia-
les y Banco del Estado, estdn exentos de este impuesto, no asi
sus similares en moneda extranjera.
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b.— Los debentures de sociedades anénimas y los Bonos de Fomento
Reajustable emitidos por el Banco Hipotecario, estdn sometidos
a este impuesto, también lo estdn las acciones de sociedades
anénimas, las Cuotas de Fondos Mutuos y los instrumentos de
crédito comercial, sean libranzas, pagarés o letras; en cambio
estdn exentos [os depdsitos en cuenta corriente de las personas,
los VHR, los CAR, los Debentures emitidos por CORFO, las Cuo-
tas de Ahorro Corvi, los Pagarés Reajustobles de la Caja Cen.
tral de Ahorro y Préstamo, los Bonos de la Reconstruccién y los
Depésitos en Asociaciones de Ahorro y Préstamo.

En relacién al Impuesto de Herencia, la situacién es bastante
similar o la del Patrimonial.

Cabe agregar, que los reajustes de los instrumentos financieros
reajustables, que sélo algunas institucicnes del Mercado de Capita-
les pueden emitir, no estén gravados por el Impuesto a la Renta.

De lo anteriormente expuesto se puede concluir que, la estruc-
tura tributaria es extremadamente compleja, no sélo en materia de
instrumentos financieros, sino también de instituciones, lo cual hace
que sélo unos pocos expertos en ella puedan operar en forma efi-
ciente, aumentando en G.timo término los costos de operacion del
sistema,

OBJETIVOS ESPECIFICOS DE UNA REFORMA A LA
ACTUAL LEGISLACION

El alto costo y el cardcter discriminatorio de la actual legisla-
cion tributaria sobre los diferentes instrumentos financieros, constitu-
yen elementos que deben ser prioritariomente estudiados y reforma-
dos, si se pretende desarrollar nuestro mercado de crédito. La legis-
lacién existente en esta materia, como ya lo hemos dicho, se ha ori-
ginado de una superposicién de diferentes leyes, que afectan de ma-
nera distinta a los instrumentos de crédito, y que obedece, exclusi-
vamente, a un proposito de lograr ingresos fiscales sin consideracién
a los perniciosos efectos econémicos que estos tributos generan, y
con el agravante de que tienen un menguado rendimiento para el
fisco; nos estamos: refiriendo, en este aspecto, a las Leyes 16.272 y
12.120.

Ademdés, dado que la legislacién no contempla los efectos que
la inflacién provoca sobre la tasa de interés, se gravan como utilida-
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des, ingresos que econdmicamente correspenden a una compensa-
cién scbre o depreciacién monetario. En estas condiciones, para que
al prestamista le convengy una operacién de crédito, debe cobrar
una tasa de interés que incluye efectos tributarios, sobre ingresos in-
flacionarios, con lo cual los intereses se recargan considerablemente
para el deudor o solicitante de crédito.

A modo de ejemplo, podemos decir, que aplicando todos los
impuestos al crédito comercial en los montos y en la forma que ac-
tualmente contempla la Ley, un deudor deberia pagar a su acreador
(el cual supongamos sea Sociedad Anénima) por un préstamo de
E® 10.000, un 44% real semestral para que el acreedor obtenga un
5% real semestral post impuestos. Esto, bajo el supuesto de una in-
flacion esperada por ambos de 25% semestral; ahora, si las expecta-
tivas inflacionarias fueran mayores, la distorsién se hace adn mas
grande; por el efecto que producen los impuestos que mds incidencia
tienen: el de 20% sobre los intereses comerciales y el de la renta
(35% en el caso de Sociedades Anénimas), los cuales estén gravando
ingresos infiacionarios.

Por lo tanto, si se consideran las discrepancias existentes, entre
las tasas de interés legales y las que serian necesarias para igualar.
las, en el caso de un prestamista, se concluye que la discrepancia que
se produce es tan grande, que dichas operaciones, de realizarse, de-
ben forzosamente disimularse bajo otra forma, lo cual es un podero-
so incentivo para la formacion de mercados negros de dinero y para
la evasién tributaria

Por esto, al modificar la legislacién tributaria actualmente exis.
tente en esta m=teria, se ha perseguido, por una parte, disminuir los
costos de operacion en el mercado del crédito, racionalizando y uni.
formando la carga impositiva; y por otra, se ha perseguido defender
el capital financiero de la desvalorizacion monetaria, permitiendo
clausulas de reajustabilidad o mas de un afo, en que, para efectos
de tributacién respecto de lo Ley de la Renta, el reajuste o correccién
monetaria del capital prestado no serd censiderado renta; y en el ca-
so de los intereses provenientes de créditos a menos de un aro, se
tributard sé!o por el monta real de éstos, gracias a la nueva Ley so-
bre reavalto del capital propio que se propone.

Es conveniente hacer notar que, la implementacion de un factor
de correccién monetaria o reajuste, {leva, necesariamente, a la modi-
ficacion del articulo 35 de la Ley de la Renta, schre todo para el ca-
so del crédito de corto plazo o menor de un afo.

El articulo 35 establece la posibilidad de reajustar el capital de
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las empresas y de aplicar dicho reajuste o la revalorizacién de acti-
vos fisicos nmovilizados (edificios, maquinarias, etc.). Este mecanis.
mo permite proteger parte del active de las empresas de la desva-
lerizacion que provoca lo inflacién. Sin embargo, en aquellos casos en
que el capital es superior al activo fisico, el exceso de revalerizacién
que se puede cargar a pérdida, llega sélo hasta el 20% de la uiilidad
imponible.

Ahoia, en el case cpuesto, es decir, en los casos en que los acti-
vos revalorizables son mayores cue el capital propie, la ley no con-
templa el abcno o utilidades por el exceso de actives revalorizables
en relacién al capital,

Cormio vemas, estas normas, si kien, permiten corregir a'gunos de
los problemas tributarios derivados de la inflacién, son insuficientes
y crean distorsiones de cardcter financiero que han contribuido o
agravar los problemas crediticios,

Los problemas mds evidentes gue se pueden senalar son:
e

Primero, que resulta inccnveniente “invertir’ en capital de tro.
bajo, ya que éste sélo se puede revalorizar parcialmente, al respecio
recordemos el limite del 20% sobre la wtilidad imponible.

Segundo, que los carges en el estado de pérdidas y ganancias
por concepto de depreciaciones, y los valeres a que esidn expresa-
das algunas cuentos en el balance, carecen de significancia desde un
punto de vista financiero y econémico real.

Y tercero, que el endeudamiento con terceros a tazas de interés
inferiores a la tasa de inflacién para invertir en activos reajustables
estd premiado tributariamente; porque actualmente las empresas no
tributan sobre utilidodes reales. Al respecto podemos decir que, la
aparicion generalizada de inversiones financieras reajustables, en el
actual contexto de la ley de la renta, permitiria obtener ganancias
extraordinarias, en aquellos cusos en que se conirataran créditos no
reajustables y al mismo tiempo se compraran activos reajustables; es-
tos Oltimos tienen una revalerizaciéon avtomdtica que no es renta en
tanto que los infereses de los primeros, se descontarian de la renta
imponible.

Los problemas enunciades, ademds de los discriminacicnes tri-
butarias a que pueden dar origen, conducen o una asignacion de re-
CUrsos que no es necesariomente éptima desde el punto de vista eco-
némico general, aunque si bien, permiten maximizar la rentabiiidad
de las empresas. En este sentido, los principales problemas se refle-
jan en una reducida demanda de actives liquidos, en un alto volu-
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men de stocks de materias primas, en una baja rotacién de produc.
tos terminados, en dificultades crénicas de liquidez, presién credi-
ticia, etc.

En conclusién, la aparicién de activos y pasivos reajustables con.
tribuird a crear nuevas distorsiones, que desde el punto de vista tri-
butario pueden tener trascendencia. Es per ello que se ha estudiado
un nuevo esquema para el articulo 35 que permite implementar los
ajustes por correccién monetaria y la determinacién de la utilidad
real de las empresas.

El tema es indispensable para aclarar la situacién tributaria de
empresas especializadas en la actividad financiera, pero también es
importante para cualquier tipo de empresas.

Por Gltimo, cabe agregar, que la determinacién de utilidades rea-
les es un punto que debe ser prioritariamente analizado en relacién
a los esquemas de participaciéon que se estén elaborando en torno al
Estatuto Social de la Empresa.

PROPOSICIONES CONCRETAS DE MODIFICACION A LA LEGISLA-
CION TRBUTARIA EN MATERIA DE INTERESES E INSTRUMENTOS
FINANCIEROS

Teniendo presente lo anteriormente expuesto, nos parece razo-
nable proponer las siguientes madificaciones al sistema tribuiario, con
el fin de simplificar y racionalizar el engorroso sistema vigente:

Primero: que en materia de Timbres y Estampillas se reduzca a
una tasa de 1,2%, expresada en términos anuales y comin pora
todos los instrumentos de crédito comercial, que se aplicard sobre el
monto bruto de crédito concedido. Este impuesto se aplicard en pro-
porcién al plazo establecido en el documento o en la renovacién del
mismo y no se pagard sobre plazos que en total excedan de dos afos.
Con esto se eliminan las diferenciales de tasas que iban del 1% has.
at el 2% y mas anual.

Segundo: que en materia de Impuestos a los Servicios se elimi-
ne el tributo de 20% a los intereses comerciales, que discrimina en
contra de la actividad financiera no bancaria, dificultando la crea-
cién y operacién de otras instituciones o una mayor util'zacién de ins-
trumentos financieros entre empresas, consumidores y ahorrantes vy,
constituye, ademés, un elemento de gran impertancia en el encare-
cimiento del crédito comercial a corto plazo.
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También creemos que con estas medidas, se estdn eliminando
presiones tributarias que inducen a la creacién de mercados negros
del dinero. Las medidas anteriores traerian una rebaja sustancial en
la tasa de interés del crédito comercial, ccomo lo han demostrado al.
gunos andlisis, con lo cual se lograria una mucho mayor difusién de
los instrumentos a través de los cuales se canaliza dicho crédito. Por
o tanto, el descenso en las tasas no traerio una disminucién de los
ingresos fiscales, sino que, dado el gran aumento que seria dable es-
perar en el volumen de crédito comercial, estos ingresos deberian
experimentar una alza sustancial por este concepto. Al respecto, de-
bemos tener presente que un mercado de crédito que opere con los
costos a que deberia estar operando el nuestro, estd destinado a un
desarrollo muy primario, ya que desincentiva fuertemente las coloca-
ciones y por ende la inversién, tanto en el monto de ésta como en su
rentabiiidad; con todos los efectos negativos que ello implica en tér.
minos de crecimiento econémico.

En materia de Impuesto a la Renta la proposicién consiste, bési-
camente, en modificar su articulo N° 35, que se refiere a la revalo-
rizacién de capital propio, de tal forma que las empresas tributardn
por utilidades reales, eliminando de esta forma los fenémenos tri-
butarios que hacian poco rentable, por una parte, invertir en capital
de trabajo y por otro, incentivaban el uso insuficiente y excesivo del
crédito cuando éste presentaba tasas reales negativas.

Para esto, se propone: eliminar el tope mdximo de 20% de la
utilidad que se puede cargar a pérdida por exceso de revalorizacién
de capital propio; se propone, también, la revalorizacién de todos los
activos y pasivos que no se ven afectados por la inflacién. Y por 0l
timo, se propcne, que la renta imponible se determine por la diferen-
cia entre el patrimonio final de la empresa y su patrimonio inicial rea-
justado. En términos simples, el ajuste por revalorizacién de capital
propio consistird en cargar a pérdida el reavalto del capital propio
inicial y en abonar a resultado la revalorizacién de sus activos reales.

Con este método las empresas no pagardn por los aumentos no-
minales en su' patrimonio que equivalgan a la desvalorizacién de la
moneda durante el ejercicio, sus cargos por depreciacién serdn rele-
vantes, y sus balances y estados de pérdidas y ganancias expresardn
cifras que tienen significado en la realidad, elementos bdsicos de in-
formacién en la toma de decisiones en una economfa que signa sus
recursos a través del mercado
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NUEVA POLITICA EN RELACION A LA TASA DE INTERES

Preparado por la Oficina de Planificacién Nacional (ODEPLAN).



PROPOSICIONES SCBRE TASAS DE INTERES Y CORRECCION
MONETARIA

7z 7e

Este andiisis forma parte de una proposicidn de cardcter global
que pretende establecer las bases que permitan implementar una po-
litica de desarrollo del mercado de capitales chileno. Mercado de ca-
pitales que ino ha crecido en los Ultimos tres decenios de acuerdo a lo
que podria haberse esperado observando el crecimiento de algunos
indicadores, como censecuencia, fundamentaimente, de contar cen una
legislacién anticuado, llena de discriminaciones que surgieron con el
fin de favorecer o determinadeas octividades o instituciones, sin que
se hayan ideado dentro del marco global de la ecenomio y sus secto.
res, originondo fuertes distorsiones en el sistema financiero.

Creemos que dos son los aspectes que deben caracterizar cual-
quier proposicidn ¢gue se haga sobre el funcienamiento del mercado de
capifales: :

a.— No discriminar: es decir, que instituciones e instrumentos finan.
ceros de coracteristicas similares, estén afectos o faculiodes y
limitaciones similares.

b.— Mayor amplitud en las funciones: es decir, para que realmente
el mercodo financiero pueda descrrollorse, deberd existiv uno
mayor competencia, lo que significa ampiiar el dmbito de las ins-
ittuciones. De igua! forma otorgurles una flexibildzd suficiente en
sus operaciones, que les permita ir odecudndose o las necesida-
des e innovaciones que les impone el mercado.

Por otra parte, al establecer las bases para un sistemo mdés com.
petitivo en ei mercado de capitales chileno, esiamos ccnscienies de la
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necesidad de imponer algunas restricciones, cuya razén de ser es pre-
venir la creacién de situaciones indeseables o irregulares que se pue-
dan generar:

a.— No permitir la formacién de monopolios financieros.

b.— No interferir en el manejo de la politica monetaria por parte del
Banco Central.

c.— Asegurar que los mecanismos contralores en el sistema financie-
ro operen.

d.— Contemplar las condiciones de seguridad necesarias para profe-
ger al publico en general y particularmente, a aquel que menos
acceso tiene a la informacién. :

Las medidas que se relacionon con el desarrollo de un sistema
financiero pueden agruparse bdasicamente en dos dreas, a saber:

1.— Normas generales respecto a la tasa de interés.

2.— Normas respecto a las instituciones e instrumentos del mercado
de capitales.

En este informe se tratardn los conceptos bésicos referentes al
punto primero, ya que es un prerrequisito para el buen funcionamien-
to general de las instituciones. En una comisién separada se estudio-
ron los problemas referentes a la normalizacién bancaria, sin agotar
los puntos generales de una reforma a la ley de bancos, pero existe
un informe bdsico que deberd ser aprobade o rechazado por el Co-
mité Econdmico y por la Henorable Junta de Gobierno y que serd el
punto de partida de la nueva politica financiera.

Por otra parte, debe dejarse constancia que existen normas bd.
sicas para la creacién de Bancos de Fomento y para la emisién de
debentures reajustables. Las leyes existentes con modificaciones mi-
nimas son operables de inmediato.

Sin embargo, cualquiera que sea la bondad de las leyes gene-
rales sobre instituciones e instrumentos, su aplicacién prdctica se ve
considerablemente entrabada por las limitaciones legales al cobro y
pago de tasas de interés y a los distintos tributos que gravan o las di-
ferentes operaciones e instrumentos de crédito.

El presente informe se propone abordar en términos generales el
problema de las tasas de interés, su regulacion y su tributacién. Si las
medidas que a continuacién se proponen son aprobadas, las modifi-
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caciones legales a la institucionalidad financiera ayudardn a la ex-
pansién del sistema financiero; de lo contrario serdn letra muerta.

Medidas Generales Propuestas

A continuacién se presentan las medidas con respecto a tasas de
interés y reajustabilidad que hemos creido necesario proponer para
dar al mercado financiero nacional la posibilidad que adquiera su
adecuada dimensién y desempene eficientemente las funciones que
le son propias. Por considerar el precio de los fondos como variable
bdsica, se lo analiza en forma prioritaria en esta primera presentacién.

1.— Tasas de Interés

El cobro de intereses estd actualmente regulado, en lo general,
por la ley 4.694 que data de 1929, y sus modificaciones de 1953 y
1966.

Las limitaciones impuestas por dicha ley son, a nuestro juicio,
uno de los factores que mayores problemas hon creado al mercado de
capitales. La tasa de interés, que deberia ser el mecanismo regulador
de lo oferta y demanda de créditos, no ha cumplido su papel, ocasio-
nando serias ineficiencias en el sistema.

El legislador define intereses como “los que en forma directa se
estipulen como tales y cualquier comisién, honorarios, costos y en ge-
neral toda otra prestacién estipulada que tienda a aumentar la can-
tidad que debe pagor el deudor”. (Art. 3 de la ley 4.694). Es decir,
se ha considerado como interés cualquier intento de corregir la pér-
dida de poder adquisitivo a que estd afecto una obligacién en dine-
ro por concepto del proceso inflacionario.

Esto no constituiria un grave problema si paralelomente se hu.
biera permitido jugar libremente con la tasa de interés para adaptar.
se a la situacién de la economia. Sin embargo, el legislador estable-
ci6 limites mdaximos a los intereses nominales que se pueden pactar.
Asi, el interés convencional no podrd exceder en mds de un 20% al
interés corriente que fije semestralmente el Banco Central”. (Art. 1°
de la citada ley segin modificacién introducida en el art. 166 de la
ley N° 16.464). De acuerdo a esta disposicién, el Banco Central pue-
de fijar dicha tasa con entera autonomia.

Sin embargo, el Banco Central ha fijado tasas de interés que sé-
lo en contadas oportunidades han alcanzado niveles reales positivos
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a través de los Ultimos tres decenios, como puede verse en el Cuadro
Ne 1.

Estas disposiciones no se aplican a los contratos e instituciones
regidas por leyes especiales como el caso del Banco del Estado, de las
Asociaciones de Ahorro y Préstamo, etc., leyes que contemplan regi-
menes preferenciales. Estos regimenes especiales encierran, en el fon-
do, subsidios implicitos,

Creemos, sin embargo, que la tasa que fija el Banco Centrcl, no
corresponde al interés que comunmente se pacta en el mercado. Esto,
bdsicamente, por dos razones:

— En primer lugar, por la existencia de normas especiales que han
favorecido o determinadas instituciones o actividades, permitién-
doles incorporar cldusulas de reajustabilidad adicional a los inte-
reses, lo cual implica que no se respetan los limites que establece
la legislacién general sobre intereses.

— En segundo lugar, por la proliferacion de sistemas scfisticados o
simulados, ya sea por los métodos de cdlculo del interés o sim-
plemente utilizando el engafo, se llega a que la tasa que efec-
tivamente se estd pactando, estd sobre la tasa méxima fijada.

Podemos citar algunos ejemplos, que se presentan en los Cuadros
Nos. 2 y 3, los que ilustran los niveles alcanzados por el interés efec-
tivo que normalmente se pacta. Asi, un estudio sobre crédito al con-
sumidor preparado por la Escuela de Economia de la Universidad Ca.
télica en 1968, indicaba que el interés promedio que se cobraba era
de un 4,7% mensual compuesto, [o cual da una tasa anual del 73%*.
En esa época el interés bancario corriente incluyendo el impuesto a
los intereses, llegaba al 25%. En general, la tosa de interés no se pre-
senta al comprador en forma explicita sino como d.ferencias entre
precio al contado y precio a plazo.

La alta tasa de interés promedio que hemos citado es atribuible
a que la politica seguida por las autoridades no ha permitido el de-
sarrollo de nuestro sistema financiero, especialmente del sistema ban-
cario, en la medida necesaria para satisfacer las exigencias de cré-
dito, Esta atrofia del sistema institucional de crédito, compuesto de
personas o entidades que no han sido disefiadas para desarrollar ac-

(%) Cérdova F. y otros. “Algunos Aspectos del Crédito al Consumidor”., Cuadernos de Econo-
mia N° 16, Diciembre 1968, Universidad Catélica de Chile,
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CUADRO N° 1

Tasas de Interés Bancario
(1940 — 1973)

Tasa de Interés  Tasa Anual de

Tasa Real de

Ao corriente banca- Interés Corrien-
ria (2°sem.) (1) Inflacién te bancario
1940 8.43 12.7 — 3.79
1941 8.50 15.2 — 5.82
1942 9.08 25.6 — 13.16
1943 901 16.3 — 6.27
1944 9.05 117 — 238
1945 9.34 8.8 0.50
1946 9.28 159 -— 572
1947 9.55 33.6 — 18.00
1948 10.15 18.0 — 6.65
1949 10.41 18.8 — 17.06
1950 10.98 15.2 -— 3.66
1951 12,02 223 — 841
1952 12.12 23.0 — 8.85
1953 12.54 253 — 10.18
1954 13.41 2.2 — 34.14
1955 13 32 75.2 -— 35.32
1956 13.96 56.0 — 27.96
1957 14.61 26.9 —  9.69
1958 15.90 25.9 — 1,94
1959 16.40 38.6 — 16.02
1960 16.74 11.6 461
1961 15.27 N 7.03
1962 14.20 13.9 026
1963 14.39 443 — 20.73
1964 15.09 45.9 — 21.12
1965 (2) 23.79 288 — 3.89 (— 10.05)
1966 23.76 22.9 0.70 (— 5.15)
1967 24.92 18.1 5.77 (— 1.92)
1968 24.92 26.6 — 133 (— 17,90)
1969 27.23 30.7 — 254 (— 8.51)
1970 28.00 32.51 — 341 (— 9.45)
1971 21.00 20 04 0.79 (— 4.20)
1972 28.00 71.83 — 28.03 (— 32.52)
1973 (3) 75.00 125.57 — 22.42 (— 33.51)

Fuente: Boletines del Banco Central de Chile,

(1) Hasta el afio 1966, corresponde a la tasa de interés
eg el interés bancario fijado por el Banco Central.

medio bancario. Desde 1967 adelante

(2) Desde el afio 1965 incluye el impuesto a la tasa de interds bancario. Entre paréntesis se

anotan las tasas de interés real sin impuesto. (Afecta a los ahorrantes)

(3) Primer semestre,
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CUADRO N° 2

Tasa de Interés en el Crédito al Consumidor

(1968 porcentaje mensual)

Nivel Nivel
Rubro Productor Distribuidor
Textiles 2.6 3.8
Vestuario 35 6.8
Calzado 3.5 4.1
Artefactos 3.6 43
Muebles 5.3 4.8

Fuente: ‘‘Sintesis del Informe sobre Crédito al Consumidor de bienes de consumo durables sin

uso”,
Banco Central diciembre de 1968, Cuadernoa de Economia N° 16 Universidad Catélica
de Chile.
CUADRO N° 3
Costo del Crédito Agricola
(Primer semestre 1970)
Costo Efectivo Anual
Tipo Préstamo (% incluye el Impto.)
— Préstamos con letras 43.60
-— Documentos descontados 42.04
— Descuento con letras de produccion 41.00
— Crédito segin Presupuesto de Caja 39.29
- Acuerdo 1839 (deducibes de encaje) 42.04
— Préstamos de fomento agricola 42.35

Fuente: Informe sobre la Politica Crediticia para el Sector Agricola, CESEC, Marzo 1970, don.
de se cita como fuente original el Banco Central de Chile.

tividades financieras, y por lo tanto lo hacen con altos costos de ope-
racién, riesgos mayores y frente a las cuales no existe capacidad de
negociacién,

En el Cuadro N° 4 se presenta un resumen de los montos reales
de crédito otorgado por las instituciones financieras tradicionales. La
simple inspeccién visual de las cifras ahorra cualquier andlisis. En
efecto, de ellas se puede concluir que el sistema financiero institucio-
nal (bancos comerciales, del Estado, Hipotecario, Indap, Enami) dispo-
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CUADRO N° 4

Colocaciones en moneda chilena en instituciones financieras
nacionales para el sector privado

(Cifras en millones de escudos, diciembre 1965)

Crédito Comercial

Crédito Vivienda

Sub- Sub- Total
Afo B.Co. B.E, B.Ce. B.H. LE. total A.A. Corvi total Créd,
1940 980 936 59 223 56 2.254 2.254
1941 920 931 71 188 50 2,160 2.160
1942 809 893 82 171 45 2.000 2.000
1943 858 973 57 186 56 2.130 2.130
1944 884 967 49 187 55 2.142 2.142
1945 1.007 973 38 194 58 2.270 2.270
1946 956 893 31 165 46 2.091 2.091
1947 952 835 41 136 45 2.009 2.009
1948 1056 832 69 120 38 2,115 2.115
1949 1.035 801 93 100 31 2.060 2.060
1950 939 726 123 90 27 1,905 1.905
1951 920 743 128 82 24 1.897 1.897
1952 989 805 129 82 19 2.024 2.024
1953 813 637 226 63 14 1.753 1.753
1954 642 542 66 35 11 1.296 1.296
1955 510 410 50 20 8 998 998
1956 476 464 94 21 10 1.065 1.065
1957 556 570 113 24 19 1.282 1.282
1958 528 533 97 21 14 1.193 1.193
1959 513 481 55 17 16 1,082 1.082
1960% 641 563 68 26 39 1.337 —_ 8 8 1.345
1965% 1.013 751 46 10 68 1.888 298 60 358 2.246
1969 1121 929 54 29 65 2.198 509 687 1.196 3.394
1970 1.097 974 60 34 51 2.216 623 562 1.185  3.401
1971 1.174 1,591 7 19 101%* 2.892 597 502 1.099 3,991
1972 694 1.362 2 11 69%% 2.138 377 247 624  2.762
B. Co.: Bancos Comerciales.
By E. : Banco del Estado.
B. Ce.: Banco Central.
B. H.: Banco Hipotecario.
I E. : INDAP y ENAMI (para 1940 y 1965 corresponde CORA en vez de INDAP),
A, A.: Asociaciones de Ahorro y Préstamo.
Corvi : CORVI (1960 y 1965),CORHABIT (1969-70-71-72).
(*) : Los afios 1960 y 1965 incluyen créditos de! Banco del Estado al fisco; pero no sobre-

giro de la Cuenta Unica Fiscal, También incluyen el crédito de los Bancos Comerciales
a Instituciones Estatales,

(*%) : Los datos de ENAMI para 1971 y 1972 incluyen al sector minero mixto y fisca'
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ne de una capoacidad de otorgar créditos muy limitada y que précti-
camente no ha variado desde 1940. Esto explica buena parte de la
crisis financiera, ya que en los Ultimos treinta afios la economia se ha
mds que cuadruplicado, con el consiguiente aumento de las necesida-
des financieras. El Unico elemento que altera esta tendencia es el sis-
tema de Ahorro y Préstamo para la vivienda, que por captar ahorros
netos en términos reajustables, aumenta continuamente su capaci-
dad de crédito. En el cuadro seialado, 1972 constituye una excep-
cién desde el punto de vista del crédito SINAP, ya que aproximada-
mente la mitad de los recursos captados fueron recolocados como de.-
pésito en el Banco Central.

Las razones que explicon el estancamiento del sistema financie-
ro, no radican en graves problemas de cardcter institucional, sino en
la coexistencia a lo largo del tiempo de un sistema controlado de ta-
sas de intereses en un contexto inflacionario, que determiné sistema.
ticamente tasas negativas de interés para ahorrantes y deudores, lo
que por una parte se tradujo en destruccién del capital financiero y
por ofra incentivé el uso exagerado del crédito, cuyo costo estaba in-
directamente subsidiado. En sintesis, se castigé al ahorrante y se pre-
mié al deudor, generdndose ademés condiciones para un uso poco
eficiente de los recursos de capital.

De acuerdo a las consideraciones expuestas y al esquema gene.
ral de la proposicién, se estima que un mayor grado de libertad en
la estipulacién de intereses es un elemento indispensable para con.
seguir el objetivo de desarrollo del mercado financiero.

La intencién es que el mercado de capitales contribuya a la me-
jor asignacién de los recursos, otorgando un beneficio positivo a los
ahorrantes y cobrando por los créditos un precio redlista, de acuerdo
a las disponibilidades de fondos. Este es el mecanismo para que los
ahorros de la comunidad se canalicen en el uso mds eficiente, situa-
cién que estd lejos de ocurrir en la actualidad.

El objetivo de largo plazo que se estima debe perseguirse a este
respecto, es permitir la estipulacién de intereses con mayor libertad
y flexibi.idad. Esto no excluye, por cierto, las directrices que pueda de-
terminar el Banco Central acerca de la tasa de redescuentos, tasas de
encaje y operaciones de compra y venta de instrumentos financieros,
todas las cuales inciden indirectamente en la determinacién de la ta-
sa de interés de mercado.

Dicho objetivo indicaria la necesidad de modificar la ley 4.694.
Hemos mencionado anteriormente que la definicién de interés que ha
dado el legislador, incluye bajo el concepto de interés, cualquier ma.-
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yor valor nominal que debe pagar el deudor. El objetivo perseguido
con esta forma de definir interés ha sido, sin duda, impedir la usu.
ra, o cobro de intereses mds altos que el legal.

La idea que queremos introducir es que la usura no es, desde nues-
tro punto de vista, un problema de tasas de interés, sino de ejercer un
poder monopélico en el mercado de capitales. Diferenciales de tasas
pueden ser representativas de diferenciales de riesgos, y no por eso
usura. Al respecto, recomendamos se adopte la legis'acién antimono-
polio al mercado financiero como condicién necesaria para poder cum-
plir el objetivo final de flexibilizar el cobro de intereses.

El deseo de modificar la ley 4.694, en cuanto a diferenciar lo que
es interés y lo que es reajuste y o la determinacién de limites maxi-
mos, puede verse demorado. Este inconveniente no interfiere en nues.
tros propdsitos, puesto que se podria obviar al ejercer el Banco Cen-
tral la facultad que le confiere la misma ley 4.694 de fijar periédica-
mente la tasa de interés corriente. Por esta via, el mercado podria

empezar a operar con vna tasa de interés mdxima a un nivel real
aceptable.

Se recomienda, entonces, que el Banco Central mantenga, tem.
poralmente, el tope mdximo sobre el interés que se pueda convenir
en una obligacién, pero sujeto a las restricciones de que su mivel de-
be ser positivo en términos reales y lo sufcientemente alto como pa-
ra que no se interfiera en el juego de la oferta y demanda de fondos.
Para tener una base real que le permita al Banco Central fijar estos
niveles mdéximos, podria ser conveniente agregar una cldusula que
exigiera que la tasa de interés fijada por el Banco Central debe ir de
acuerdo con aquella que impere en los mercados financieros interna-
cionales. Inicialmente, el nivel que podria fijor el Banco Central de.
beria estar alrededor de un 10% anual para los convenios reajusta-
bles, y el interés nominal equivalente a ese 10% real, tomando como
base la variacién esperada en el IPC. En todo caso, estes niveles de-
berén ser revisados con la periodicidad que se estipule, para ajustar-
los a la situacion de la economia.

Ahora, en caso que fuera posible modificar répidamente los [i-
mites mdximos a los intereses nominales que se puedan pactar, se-
ria conveniente aumentar lo cifra méxima del 20% al 50% sobre el
interés corriente que fije el Banco Central; esto contribuird a dar una
mayor flexibilidad a la tasa de interés en el mercado.

Ante la eventualidad de una mayor flexibilidad de la tasa de
interés, toda aquella persona que demuestre que le fue cobrado un
interés de cardcter monopdlico tendré derecho a una indemnizacién
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de parte de su acreedor, al cual se le aplicardn, ademés, las sancio-
nes contempladas en la Ley Antimonopolios. De toda forma la de-
nuncia deber& ser debidamente acred.tada y juzgada por la auto-
ridad competente determinada por la fey. En todo caso habria que
buscar alguna forma de desincentivar demandas infundadas, ya que
en la medida que éstas abunden se estardn introduciendo costos y
riesgos adicionales para los prestamistas del sistema.

2.— Redjustabilidad

Vimos recientemente que la legislacién general sobre intereses,
excluye la posibilidod de pactar obl.gaciones en dinero con algun
sistema de correccién monetaria que permita mantener la obligacion
en términos reales. Sélo a través de disposiciones especiales se ha
permitido incorporar cldusulas de reajustabiiidad. Esto constituye un
claro ejemplo de discriminacién observable en el sistema financiero
nacional. Par lo tanto, se propone:

a.— Estublecer una norma general, comin, respecto a la reajustabi-
lidad que se pueda pactar, eliminando la casuistica. Inicialmen-
te deben reaiizarse combios marg.nales que modifiquen la si-
tuacién de determinados activos financieros para situarlos en
un plano competitivo.

De acuerdo a la Ley 17.318 del 1° de agosto de 1970, se
establecieron las bases para las emisiones de debentures rea-
justables; sin embarge, se observan otros casos, como la limita.
cién para que los Bancos Comerciales puedan participar en el
mercado de instrumentos reajustables, que indican la existencia
de diferenciales,

b.— Debe permitirse que los instrumentos financieros estén afectos
o reajuste, para lo cual se podria utilizar, facuitativamente, al-
guno de los indices oficiales que determine el Banco Central. Es
indudable que valores como ias acciones, las letras de cambio,
libranzas, pagarés y otros, de acuerdo a su estructura no pue-
den estar afectos a reajuste. Por esta razén, se determinard cudl
es el conjunto de instrumentos que podrian incorporar la reajus-

tabilidad.
3.— Tributacién

En la segunda parte de este informe se analiza la situacién tri-
butaria que afecta a las operaciones de crédito. La legislacién exis-
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tente en esta materia es discriminatoria y se hao originado de una su-
perposicién de diferentes leyes que afectan de manera distinta a los
instrumentos de crédito y que obedece exclusivamente a un propési-
to de lograr ingresos fiscales sin consideracién a los perniciosos efec-
tos econémicos que estos tributos generan y con el agravante que es-
tos tributos tienen un menguado rendimiento para el fisco.

Ademds, dado que la legislacién no contempla los efectos que
la inflacién provoca sobre la tasa de interés, se gravan como utili-
dades, ingresos que econémicamente corresponden a una compensa-
cién sobre la depreciacién monetaria. En estas condiciones, para que
al inversionista le convenga una operacién de crédito, debe cobrar
una tasa de interés que incluye los efectos #ributaries con lo que és-
tos se recargan considerablemente para el deudor.

Si se consideran las discrepancias existentes entre las tasas de
interés legales y las que serion necesarias para igualarlas, en el ca-
so de un inversionisia, se conciuye que la disdrepancia que se pro-
duce es tan grande que dichas operaciones, de realizarse, deben for-
zosamente disimularse bajo otra forma, ello es un poderoso incen-
tivo para la formacién de mercados negros de dinero y para la eva-
sion tributaria.

Tributacién sobre los Instrumentos Comerciales

Ei alto costo de la legislacién tributaria sobre los diferentes ins-
trumentos de crédito comercial constituye uno de los elementos que
deben ser prioritariamente estudiados y reformados si se pretende de-
sarrollar nuestro mercado de crédito.

Un andlisis de los impuestos que afectan a las letras, pagarés,
libranzas e intereses, fundamentalmente, nos permite concluir que
el principal elemento encarecedor del crédito es el hecho de que el
legislador no contemple la correccién monetaria (reajuste) como  un
factor a rebajar al determinar el ingreso imponible de los prestata-
rios.

Otra caracteristica de nuestra tributaciéon es la discriminacion
entre documentos; es asi como la letra paga un timbre fijo y los otros
documentos no. Al respecto, cabe sefialar que este timbre fijo se
hace mds importante a medida que disminuye el monto de la letra
y también su plazo. Por otra parte, la letra paga un 1,25% sobre
su monto hasta por un plazo de un afio y un 1% més por cada frac.-
cién de afio adicional; esto es igual para la libranza; pero el pagaré
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paga un 1,5% sobre el monto de la cantidad reconocida. (Estos tri-
butos corresponden o la Ley 16.272).

Todo lo anterior nos lleva a que el costo para la persona que
recurre al crédito comercial (prestatario) es prohibitivamente alto y
que el alto costo no incentiva al prestamista, quien obtiene un re-
torno negativo, a no ser que pueda cobrar un interés real positivo,
lo cual atenta contra el desarrollo del mercado de capitales, puesto
que son pocos los usuarios de fondos que pueden hacer frente a ta-
sas del 9% mensual.

A continuacion se presenta un ejemplo en que se analiza a tra-
vés de la letra de combio, el sistema impositivo sobre el crédito co.
mercial:

En este ejemplo se ha hecho una serie de supuestos simplifi-
cadores que no afectan el resultado del andlisis; es asi como, se ha
hecho abstraccion del valor presente del dinero, se ha trabajado sin
intereses compuestos (sélo simples), se ha hecho abstraccién de co-
misiones, se ha supuesto una tasa de inflacién anual lineal del 50%
y que el prestamista cobra un interés similar al bancario: 60% (este
interés equivale, dada la tasa de inflacién de 50%, a un 10% real
anual),

Dados los supuestos anteriores, el andlisis que a continuacién
se presenta permite apreciar:

d.— El innecesario encarecimiento del crédito comercial.

b.— La gron diferencia entre lo que paga el prestatario y lo que
recibe el prestamista.

¢.— La gran incidencia, cuando disminuye el plazo de la letra, de
los impuestos de 1,25% sobre el monto de la letra y del 1% so-
bre el mismo monto por concepto de aval; como asi también del
timbre fijo cuando disminuyen el monto de la letra y su plazo.

d.— La alta participacién del Fisco dentro de la distribucién de los
fondos en una operacién de crédito.

Veamos una letra a 180 dias por E° 13.000 que es comprada
bajo la par a E° 10.000. Es decir, que el prestamista estd cobrando
un interés de 30% por seis meses, ya que él desea obtener una ren-
tabilidad real de 5% semestral (la inflacién* es de 25% anual).

(#) Inflacién esperada —: inflacién real.
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a.— Valor Nominal letra E° 13.000

3.—

menos
Prima o Diferencia de Precio 3.000
Timbre Fijo (por letras superiores a E° 4.000 se

pagan E® 300) 300
Ley 16.272 No. 14 Inc. 1o. (1,25% sobre el monto

por cada afo o fraccién de afio) 163
ley 16.272 No. 1 inc. 4o. (Aval: 1% sobre el

monto) 130
Ingreso Neto Prestatario E° 9.407

De estas cifras se puede apreciar que el usuario del crédito en
vez de recibir los E° 10.000 que desembolsé su proveedor de
fondos recibe en forma neta E° 9.407; ya que debe pagar di-
versos impuestos que le representan el 5,9% de lo que iba a re-
cibir.

Si la letra fuera de 90 dias y la empresa necesitara fondos
siempre por E° 10.000, estos mismos impuestos representarian
el 5,6% de ese monto, tasa que en términos anuales equivale
a 22,4% (5,6% x 4). Recordemos que eso es sélo en impuestos.

Dado que el prestatario estaria recibiendo E° 9.407 y deberia
pagar al cabo de los seis meses E° 13.000, el costo efectivo de
los fondos para él seria de 38,2% semestral (76,4% anual).

Por su parte, el prestamista que habria obtenido una Prima o
Diferencia de Precio (tributa con tasa del 35% en caso de Socie-
dades Anénimas) de E° 3.000, terminaria con un ingreso neto
post-Impuesto a la Renta de E° 1.950, lo cual representaria
para él una rentabilidad de 19,5% semestral (39,0% anual).
Obtener un 19.5% cuando la inflacién ha sido de un 25% im-
plica una rentabilidad negativa de —5,5% semestral (—11%
anual). La causa bésica de esta rentabilidad negativa es el he-
cho de que se tenga que pagar el impuesto de 35% sobre la
diferencia de precio de la letra —E® 3.000 en este caso— siendo
obvio que una parte de esa diferencia de precio —la mayor par-
te— incluye el efecto de la desvalorizacion monetaria.

En cambio, si se reconociera el factor de correccién monetaria
(reajuste), el prestamista sélo tendria que tributar por E° 500;
ya que los restantes E° 2.500 de la prima corresponderian
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al reajuste; y los tributos a que estdn ofectos los intereses comer-
ciales son los siguientes:

— 17% Renta Anticipada.
(N° 2 Art. 20 — Art. 80 y 85 de la Ley de la Renta contenida
en el Art. 5° de la Ley 15.564. Y reliquidacién del impues.
to al final del ejercicio con tasa del 35% en caso de Socie-
dad Anénima).

— 20% Impuesto a los Servicios — Letra (a) Inc. 1° Art. 15 e Inc.
1° Art. 16 Ley 12.120.

b.— Es obvio que en vista de la legislacién tributaria vigente, el
prestatario debe encarar el crédito en una forma tal que le per-
mita obtener una rentabilidad real. Por lo tanto, si quisiera ob-
tener una rentabilidad real de 5% semestral —suponemos un
25% de inflacién para el periodo— tendria que comprar no ya
una letra de E° 13.000 sino que una de E° 14.615, para que
obteniendo una prima de E° 4.615 —por la que debe tributar
con el 35% de impuesto a la renta: E° 1.615— le quede un sal-
do de E° 13.000 que le permita cbtener el 5% real semestral.
En cuanto ol prestatario, éste estaria pagando un costo efectivo
de 56% semestral (112% oanual) y, dodo que recibe en forma
neta E° 9.371, los impuestos de la Ley 16.272 le representarian
un costo de 6,3%.

Como se puede apreciar, con el sistema actual, los usuarios de
fondos deben pagar un interés prohibitivo: 112% anual con una
inf.acion de 50%, lo que da 62% real. Costo que podria ser sus-
tancialmente rebajado si es que la autoridad fiscal reconociera
un factor de correccién monetaria dentro del cdlculo de la tasa
de interés.

También se podria obtener una rebaja adicional importante si
es que se reemplazaran algunos impuestos de la ley 16.272 y
de la ley 12.120 (20% impuesto a los servicios sobre los intere.
ses) y se estableciera en cambio una tasa comin para todos los
instrumentos de crédito comercial, que se propone sea de 1% o
de 2% anual. (*).

Las medidas anteriores traerian una rebaja sustancial en la ta-
sa de interés del crédito comercial, como se ve mdés adelante,

(*) Dado el alto grado de evasién que existe en estas operaciones y la baja recaudacién fiscal
se recomienda un impuesto moderado, Ademds, el costo efectivo del impuesto aumentaria en
la medida que la inflacién disminuya,

98



con lo cual se lograria una mucho mayor difusién de los instru.-
mentos a través de los cuales se canaliza dicho crédito. Por lo
tanto, el descenso en los tributos no traerio una disminucién de
los ingresos fiscales, sino que, dado el gran aumento que seria
dable esperar en el volumen de crédito comercial, estos ingresos
deberian experimentar un alza sustancial por este concepto. Al
respecto debemos tener presente que un mercado de crédito que
opere con los costos o que deberia estar operando el nuestro,
estd destinado a un desarrollo muy primario, ya que desincen-
tiva fuertemente las colocaciones y por ende la inversién, tan-
to en el monto de ésta como en su rentabilidad con todos los
efectos negativos que ello implica en términos de crecimiento
econémico.

¢.— Veamos cudles serian los resultados con un sistema que recono-
ciera un factor de correccion monetaria dentro de la prima o di-
ferencia de precio y que también incluyera los modificaciones
propuestas a los tributos contemplados en las Leyes 16.272 y

12.120:

Valor Nominal Letra 180 dias E° 13.000
Prima

a) Reajuste 2.500
b) Intereses (*) 500
Impuesto Crédito Comercial (2% anual sobre el monto) 130
Ingreso Neto Prestatario E° 9.870

De estas cifras se desprende que el costo del crédito comercial
podria bajar de 56% semestral a 31,7% para el mismo periodo, con
el consiguiente efecto positivo sobre el volumen de crédito demanda-
do y la posibilidad de pagar a los ahorrantes un interés real positivo
por sus fondos.

Resumen de Proposiciones

1.— Supresidén del Timbre Fijo de las letras, que contribuye a enca.
recer las letras a medida que disminuyen el monto y el plazo de
éstas.

(*) Sblo este monto estaria afecto a impuesto a la renta, con lo cual la rentabilidad real para
el prestamista es positiva, 2,6% semestral en este caso.
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Las tasas de Timbre Fijo son:

Letras hasta E° 1.500 pagan E° 172
Letras desde E° 1.500 a E° 4.000 pagan E° 240
Letras sobre E° 4.000 pagan EC 300

Supresién del 1,25% sobre el monto de las letras y de las libran-
zas por cada afio o fraccién que medie entre la fecha de emi.
sién y la fecha de vencimiento y del 1% por cada fraccién de afio
adicional, (Ley 16.272 Inc. N° 14).

Se puede apreciar que para letras a 90 dias este 1,25% se trans-
forma en un 5% anual.

Supresién del 1,5% sobre el monto de los pagarés (Ley 16.272
Inc. N° 22).

Supresién del 1% sobre el monto por concepto de caucién o ga-
rantia (ovales) de instrumentos de crédito comercial. El hecho
de introducir mayor seguridad en el mercado de capitales no
deberia ser gravado con un impuesto tan alto.

Supresién del impuesto de 20% a los servicios que grava a los
intereses comerciales (Ley 12.120).

Reemplazo de los tributos serialados en los numeros anteriores
por uno de 1% a 2% anual y 1% por afo o fraccién de afios adi-
cional (por plazos de mds de 2 afios no se tributaria), que seria
comun para todos los instrumentos de crédito comercial.

Reconocimiento de un factor de correccién monetaria dentro del
célculo de los intereses, para efectos tributarios de la renta, que
se podria determinar en la siguiente forma:

Valor Nominal Documento — Precio de Compra del Documento
x AIPC en el periodo = Intereses.

Sobre los intereses determinados en esta forma el prestatario
deberd tributar a la renta con la tasa que le corresponda.



PROPOSICIONES PARA UNA REFORMA DE LA LEGISLACION
SOBRE TASAS DE INTERESES

1.— Con respecto a la tasa de interés de corto plazo

a.— Llos créditos que se pacten a menos de un afo plazo se re-
girdn por las normas de crédito nominal, es decir, no po-
drén pactarse en términos reajustables.

b.— El interés méximo convencional no podrd exceder en 50%
lo tasa de interés corriente que fije el Banco Central. Esta
norma regird tanto para los contratos generales de mutuo
(préstamos) en dinero, como para las operaciones bancarias.
(En la actualidad, el limite que puede excederse sobre el
interés corriente es 20%).

c.— El Banco Central fijard periédicomente la tasa de interés
corriente.

d.— Para los efectos legales y tributarios se considerard interés
lo que perciba el acreedor en exceso sobre el capital rea.
justado en la variacién del indice de precios al consumidor,
en el periodo que medie entre el Gltimo dia del mes en
que se otorgd el préstamo y el Gltimo dia en que se pagé
efectivamente.

Las proposiciones anteriores contienen dos inncvaciones impor-
tantes, a saber: primero, se amplio el margen sobre tasa de in-
terés corriente de 20% o 50%, esto permitird una mayor flexibi-
lidad en el pago y cobro de tasas de interés. Segundo, se esta-
blece que aquella parte de los intereses percibidos que corres.
ponde en la prdctica o una compensacién por depreciacién mo-
netaria, sea reconocida como tal pura los efectos tributarios y
otros aspectos legales. Esta Ultima proposicién implica que pa-
ra los efectos de la aplicacién de la ley de la renta sélo una par-
te de los intereses percibidos seria considerada renta propiamen-
te tal.

En la discusién y andlisis de los problemas relacionados con
el control de la tasa de interés de corto plazo, se estimé necesa-
rio que el Banco Central conservara su capacidad reguladora
tanto directa como indirecta y se analizaron distintos criterios
que permitieran legislar sobre la forma de fijor dicha tasa, en
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especial sobre lo posibilidad de establecer un minimo legal que
obligara al Banco Central a fijar en todo momento tasas reales
de interés. Este punto se consideré de importancia debido a que,
histéricamente, las tasas fijadas por el Banco Central han re-
sultado negativas, esto es, menores a la inflacién y ello es el
origen de buena parte de los problemas financieros actuales.

Sin embargo, se llegé a la conclusién de que cualquier cri-
terio preestablecido podria originar graves perturbaciones mone-
tarids o podria imponer condiciones inmanejables para la auto-
ridad financiera. De hecho, la norma éptima para establecer ta-
sas de interés de corto plazo es considerar una tasa real de me-
diono plazo y agregarle la inflacién esperado; este Gltimo ele-
mento es en buena parte subjetivo y de hecho permitira justi-
ficar cualquier nivel, dependiendo de la propia estimacién de
la autoridad monetaria.

La recomendacién en este punto es que el Banco Central, a
través de su Comité Ejecutivo, declare cudl es la politica que se
desea seguir. Es evidente que en pericdos de ajuste como el que
se vive en la actualidad, en los que se pasa de una hiperinfla.-
cidn a una inflacién controlada y decreciente las normas que se
indiquen deben ser flexibles. Con tasas menores de inflacién, el
problema resulta mas facil de manejar y se disminuye el riesgo
de crear expectativas contrarias a la politica general de esta-
bilizacién.

Por ofra parte, como se indica mds adelante, se considerd
vioble el determinar mecanismos flexibles que limitaran las atri-
buciones del Banco Central en relacion o la fijacién de tasas
de interés de largo plozo, sin crear problemas de indole mone-
taria. La formacidn de un mercado financiero no bancario, de
mediano y largo plazo o tasas reales de interés, tenderia a eli-
minar el riesgo de que el Banco Central fijara tasas negativas
de corto plazo, ya que en la prdéctica ambos mercados y sus res.
pectivas tasas de interés son interdependientes.

Finalmente, el incrementar los mdrgenes de! interés corriente de
20% a 50%, contribuye o disminuir el riesgo de que se fijen ta-
sas negativas en el mercado.

Con respecto a las tasas de interés de mediano y largo plazo

a.— los créditos que se pacten a mds de un afo plazo podrén
ser reajustables.



b.—

El mecanismo general de reajuste serd el indice de precios
al consumidor, pero se deja abierta la posibilidad de que
se pacten otros indices.

Una segunda versién con respecto a este punto es facultar
al Banco Central para que establezca indices alternativos
como indice costo de construccién, indice precios al por
mayor o indices de productios especificos. Estas normas so-
bre reajustabilidad general complementan la legislacién fi-
nanciera existente y que se refiere a Asociaciones de Aho-
rro y Préstamo, Bancos de Fomento y Debentures Reajusta-

bles.

c.— Con respecto a la reajustabilidad que se pudiera pactar en

moneda extranjera, la primera proposicién general no la
excluye, dejando vigente lo dispuesto en la Ley 14.949
(Art. 5°).

En la segunda proposicién se excluye taxativamente la po-
sibilidad de pactar reajuste en moneda extranjera, si no
hay efectivamente un traspaso de fondos en dicha mone-
da. Esta proposicion tiene por objeto evitar que se propa-
gue en forma exagerada el uso de indices délar o marco,
lo que podria eventualmente ser un elemento de perturba.
cién monetaria o de presién para que no se sigan politicas
de devaluacién periddica.

No obstante la conveniencia general que los sistemas rea.
justables se liguen o los precios internos y no a monedas
extranjeras, existen casos en que operaciones pactadas so-
bre indice délar podrian ser perfectamente razonables co-
mo en el caso de las empresas exportadoras o en institu-
ciones que estén en condiciones de vender a futuro mone-
da extranjera. Lo razonable en este caso seria reglamen-
tar la aplicacién del articulo 5° de la ley mencionada.

En materia de control de la tasa de interés se propone que
el Banco Central determine el interés corriente para opera-
ciones reajustables. Este interés, por estar referido a ope-
raciones reajustables, deberd ser necesariamente positivo.
En la segunda proposicién se establece una limitacién al
Banco Central en esta materia, estableciéndose que dicha
tasa no podrd ser inferior a la que contratan en el exterior
los bancos comerciales. En este sentido se busca estable-
cer un limite minimo flexible que coloque el costo de cré.
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dito interno en relacién al costo de crédito externo y que
no incent.ve movimientos de capitales hacia el exterior. Si
las condiciones internas lo aconsejan, el Banco Central es-
tablecerd tasas mayores que las internaciona’es y si por el
limite establecido en el articulo mencionado, resultaran
mayores que las presiones internas del mercado, éstas se
harédn menores por negociacién entre las partes.

Este punto plantea el problema del efecto de la inflacién
mundial sobre las tasas internacionales de interés y las
discrepancias que se generarian por aplicarse a un sistema
reajustable, esto es “moneda dura-dura”. El problema es
esencialmente teérico por cuanto no existe certeza de que
las devaluaciones de la moneda corriente sean exactas en
compensar los efectos mundiales de la inflacién, porque
existen rezagos entre los cambios internacionales de pre-
cios y su efecto en los precios internos y porque la tasa in-
ternacional de interés lleva implicita una expectativa de
inflacién y no una inflacién efectiva.

Por otra parte, cabe sefialar de que si las discrepan-
cias fueran importantes y la tasa internacional resultara
“excesiva’’, la negociacién entre las partes, esto es el mer-
cado, corregiria el eventual error.

Finalmente, hay que destacar dos aspectos importan-
tes: uno es que la ley de Bancos de Fomento establece que
el Banco Central regulard las tasas de interés de estas ins-
tituciones y que ellas hardn uso intensivo de recursos ex-
ternos; por lo tanto, cualquier norma general deberia con.
templar este caso y considerar un criterio estable que les
permita operar sin problemas e interferencias y otro as-
pecto es el que se refiere a la existencia de un cierto grado
de ilusién monetaria con respecto a las monedas Hlamadas
“monedas duras” y que no lo son tanto; si la tasa de in-
terés que se establezca para operaciones reajustobles es
inferior a la tasa de interés nominal del mercado interna-
cional, existird un cierto incentivo a sacar recursos finan-
cieros del pais e invertirlos en el exterior.

3.— Tributacién

Las normas que se refieren a las modificaciones tributarias
tienden a reducir y simplificar el engorroso sistema vigente y mo-

104



dficar la ley de la renta en lo que a presuncién de intereses se
refiere, timbres y estampillas y eliminan las retenciones de im-
puesto a los intereses.

Las normas que se detallan en el proyecto de ley tienen ade-
més por objeto eliminar las presiones tributarias que inducen a la
formacién de mercados negros de dinero y que discriminan gra-
vemente en contra de la actividad financiera no bancaria, d'fi-
cultando la creacién y operacién de otras instituciones financie.
ras o una mayor utilizacién de instrumentos financieros entre
empresas, consumidores y ahorrantes.

No obstante las medificaciones tributarias sefaladas, la apli-
cacién de instrumentos reajustables y no reajustables (de corto
plazo) da origen a distintos problemas en lo que se refere a
la aplicacién del impuesto general a la renta y a las disminu.
ciones o evasiones tributarias que se pueden originar con el nue-
vo sistema y es por ello que se recomienda una modificacién o
la ley de la renta de acuerdo a los criterios que se indican a con-
tinuacién,

PROBLEMAS TRIBUTARIOS DE LA REAJUSTABILIDAD DE ACTIVOS
FINANCIEROS Y SU APLICACION EN RELACION A LA LEY DE
LA RENTA

La Ley de la Renta establece la posibilidad de reajustar el capi-
tal de las empresas y de aplicar dicho reajuste a la reva'orizacién de
activos fisicos (edificios, maquinarias, etc.). Este mecanismo permite
proteger parte del activo de las empresas de la desvalorizacién que
provoca la inflacién. Sin embargo, en aquellos casos en que el capi-
tal es superior al activo fisico, el exceso de revalorizacién se puede
cargar a pérdidas, sélo hasta el 20% de la utilidad imponible.

Estas normas, si bien permiten corregir algunos de los proble-
mas tributarios derivados de la inflacién, son insuficientes y crean
distorsiones de cardcter financiero que han contribuido a agravar los
problemas crediticios. Los problemas mds evidentes son:

— Resulta inconveniente “invertir” en capital de trabajo ya que éste
sélo se puede revalorizar parcialmente,
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—. El endeudamiento con terceros es premiado, porque en parte per-
mite dest.nar el capital propio a activos fisicos que son enteramen.
te revalorizables.

— Las normas contables permiten descontar como gasto o cargar a
pérdidas la totalidad de los intereses pagados, y como en perio-
dos de inflacién la tasa de interés es bastante elevada, el uso de
créditos permite reducir el monto tributable. En algunos casos, el
crédito es utilizado para inversiones en activos fisicos que pueden
ser reajustados y en otros a la compra de activos que aumentan
de valor a un ritmo equivalente al de la inflacién. En estas dos
alternativas las empresas obtienen utilidades de la inflacién que
no sélo no son tributables, sino que en cierta medida estdn sub.
sidiadas o través del recargo de los gastos financieros que dismi-
nuyen la utilidad.

La aparicién de inversiones financieras reajustables en el actual
contexto de la ley de la renta permite obtener ganancias extraordi-
narias en aquellos casos en que se contratan créditos no reajustables
y al mismo tiempo se compron activos reajustables; los ultimos tie-
nen una revalorizacién automatica que no es utilidad en tanto que
los intereses de los primeros, se descuentan de la utilidad.

Los problemas enunciados, ademds de las discriminaciones tri-
butarias a que pueden dar origen, conducen a una asignacién de
recursos que no es necesariamente 6ptima desde el punto de vista
econémico general, si bien permiten maximizar la rentabilidad de
las empresas. En este sentido, los principales problemas se refiejon
en una reducida demanda de activos liquidos, en un alto volumen de
stocks de materias primas, en una baja rotacién de productos termi-
nados, en dificultades crénicas de liquidez, presién crediticia, etc.

Finalmente, la aparicidn de activos reajustables y pasivos re-
ajustables contribuird a crear nuevas distorsiones que desde el punto
de vista tributario, pueden tener trascendencia. Es por ello que a
continuacién se presenta un esquema de andlisis para implementar
los ajustes por correccién monetaria y la determinacién de la utilidad
real de las empresas. El tema es indispensable para aclarar la situa-
cién tributaria de empresas especializadas en la actividad financiera,
pero también es importante para cualquier tipo de empresas. Final-
mente, la determinacién de utilidades reales es un punto que se de-
be clarificar en relacién a los esquemas de participacion que se estén
elaborando en torno al Estaiuto Social de la Empresa.
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La proposicion bdsica que se realiza es la de ajustar activos y
pasivos, o los respectivos saldos de estas cuentas, de acuerdo a las
variaciones del IPC, por el tiempo en que dichos valores o bienes ha.
yan permanecido en la empresa. En esta forma se eliminan los efec-

tos de la inflacién y es posible determinar utilidades reales sobre las
cuales se tributard.

El informe adjunto contempla en primer lugar un andlisis de
las normas contables para aplicar correccion monetaria y se detallan
algunos casos que permiten analizar los procedimientos y proble-
mas que la oparicién de mecanismos reajustables generan o la con-
tabilidad tradicional. E! énfasis en este punto se coloca en las insti-
tuciones financieras, ya que es el caso mds relevante para el mer-
cado de capitales, pero debe tenerse en consideracién que el tema
es aplicable a cualquier tipo de empresa.

En segundo lugar, se proponen las reformas a la legislacién so-
bre revalorizacion. ‘

El andlisis del material expuesto nos lleva a la canclusién de que
serd conveniente modificar la ley de la renta y anunciar esta refor-
ma junto con la publicacién del decreto que modifica las normas so-
bre tasas de interés. Dado que la modificacién o la ley de la renta
es exiremadamente compleja, se recomienda formar una comisién de
especialistas encargados de su modificacién.

IMPLEMENTACION DEL AJUSTE' POR CORRECCION MONETARIA
Y DETERMINACION DE LA UTILIDAD CONTABLE REAL DE LAS
EMPRESAS

El andlisis que sigue a continuacién se concentra en la determi-
nacién de un ajuste contable que nos permita aplicar la nueva Ley
sobre Intereses y que consiste en que las empresas y personas que
operen con créditos y depésitos —sean reajustables o no reajustables—
no tributen por causas infiacionarias.

Se pretende eliminar esta distorsién, porque este tipo de tribu-
tos inflacionarios han sido una de las causas fundamentales del esca-
so desarrollo de nuestro mercado de capitales y, por otra parte, se han
constituido en elementos que aumentan las presiones por crédito, al
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incentivar a las empresas a inmovilizar su capital propio y no desti-
narlo a capital de trabaijo.

Otro fin que cabe agregar es que el balance y los estados finan-
cieros muestren claramente las pérdidas o ganancias reales de cap'tal
producidas en un periodo, reflejando en esta forma la eficiencia en
el manejo de la empresa, elementos bdsicos para la toma de decisio-
nes en una economia en que se deja operar al mercado.

El objetivo inmediato perseguido es que no constituya renta para
la empresa o persona natural aquella parte que reciba en exceso del
monto prestado o depositado y que corresponda a reajuste del capi-
tal; ya que de lo contrario se estard tributando sobre recuperacién del
capital, lo cual obviamente no constituye utilidad en moneda cons-
tante.

En lo que sigue a continuacién se analizard el caso de las em-
presas.

Normas propuestas para aplicar la correccién monetaria

I.— Empresas Financieras

1.— Dado que se propone que la correccién monetaria no constitu-
ya renta, esta cuenta deberd identificarse para cada présta-
mo y/o depésito a su vencimiento, ya sea que correspondan a
operaciones activas u operaciones pasivas, no pudiendo impu-
tarse como renta en el caso de operaciones activas anotdndo-
se en una cuenta de pasivo transitorio, ni descontarse de la
renta imponible en operaciones pasivas anotdndose en una
cuenta de activo transitorio.

Se propone que el saldo neto que presente la cuenta co-
rreccién monetaria al fin del ejercicio, se capitalice en una
cuenta PNE* cuando presente saldo acreedor y en caso de pre-
sentar saldo deudor constituya pérdida de capital. En ninguno
de los dos casos se reflejara en el Estado de Pérdidas y Ga-
nancias.

La empresa, por el hecho de tener activos protegidos o
reajustables en una economia inflacionaria, no deberia tribu-
tar por los aumentos que experimenten dichos activos que

(*) Pasivo no Exigible.
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equiva'gan a la variacién del indice de inflacién durante el
periodo que han sido mantenidos; porque dicho aumento sélo
representa la mantencién de un valor en términos reales.

Asimismo, el monto del reajuste (correccién monetaria)
de la deuda reajustable (pasivo protegido) no constituye un
aumento en el gasto real de la empresa, ya que solamente
dicho reajuste estd reflejando el aumento neminal del pasivo
exigible, es decir la mantencién del valor real de la deuda.

Por consiguiente, en el caso que la cuenta correccidn pre-
sente saldo acreedor, éste debe ir directamente a aumentar el
capital y, en el caso de saldo deudor, debe disminuir directa-
mente el capital.

Por otra parte, el hecho de que la empresa mantenga ac-
tivos en moneda nominal (no reajustables o no susceptibles
de aplicarseles correccién monetaria) en una economia con in-
flacién como la nuestra, le significa una pérdida por menor
peder adquisitivo (que debe ir a cuenta de Resultados) equi-
valente al monto promedio de actives en moneda nominal
mantenido durante el periodo multiplicado por la inflacién del
mismo periodo. Es conveniente aclarar que si la empresa en
una economia inflacionaric mantiene activos en moneda no-
minal no reajustable, no necesariamente va a tener pérdidas;
porque en el caso que tuviera colocaciones no reajustables a
intereses mayores que el reajuste estard obteniendo una utlli-
dad real y el hecho de hacer el ajuste propuesto nos permitird
determinar si lo empresa obtuvo o no dicha utilidad real.

Lo que queremos determinar es el flujo real que produ-
ce el activo y éste se determina restando de cua’quier flujo
nominal que haya producido dicho activo (en el caso de co-
locaciones el flujo serian los intereses y en el caso de caja y
bancos, el flujo seria cero) el efecto de la inflacién sobre su
valor nominal. Por ejemplo: si una empresa ha mantenido 100
en caja durante un periodo con inflacién de 30%, esto le ha
significado una pérdida de 30 en moneda de final del perio-
do; en cambio si la empresa hubiera tenido esos 100 en co-
locaciones al 35% nominal, el resultado neto para ella es una
uvtilidad de 5 en moneda de final del periodo, pues aunque
recibiria 135, 30 const'tuirian sélo un ajuste por la pérdida
del poder adquisitivo de Igs 100 que presté inicialmente, y
que equivalen a 130 a fines del periodo; por lo tanto le res-
tan 5 de vutilidad.
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Por su parte los pasivos exigibles en moneda nominal
(pasives monetarios o no protegidos) experimentan una pérdi-
da de poder adquisitivo en una economia con inflacién y es-
to constituye una vutilidad para la empresa equivalente al
monto promedio de dichos pasivos mantenidos durante el pe-
riodo multiplicado por la inflacién del periodo. En este caso
son aplicables las mismas consideracicnes sobre los intereses
o flujos ya anotados para los activos monetarios, es decir, que
no necesariamente por tener pasivos monetarios se tiene una
utilidad, puesto que depende de los intereses que se paguen.

Por lo tanto, sin considerar los intereses nominales, si la
empresa mantiene una mayor cantidad de activos monetarios
que pasivos monetarios experimentard una pérdida de poder
adquisitivo por estar financiando con capital propio o deuda
reajustable activos no protegidos, pérdida que se verd o no
compensada, o superada dependiendo de si los intereses que
estd recibiendo por esos activos monetarios netos son suficien-
tes para compensar la pérdida en el poder adquisitivo de los
mismos. El ajuste por el efecto de la inflacién sobre el saldo
neto de activos monetarios vs. pasivos monetarios nos permite
determinar automaticamente si la empresa tuvo utilidad o pér-
dida por este concepto.

Ejemplo:

Situacion Inicial

Caja 50 Deuda No Reajustable 50
Colocaciones No Reaj. 100 Deuda Reajustable 150
Colocaciones Reajust. 100  Capital 150
Activo Inmovilizado 100

TOTAL 350 TOTAL 350

Supuestos:
1.—

Inflacién Real  50%

2.— Para colocaciones: o) Interés Nominal 60%
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b) Interés Real

15%

sobre el capital
antes del reajuste.
(para colocaciones
reajustables)



3.— Para deuda: a) Interés Nominal 40%

b) Interés Real 10% sobre el capital
antes del reajuste.
(para deudas rea-
justables)

4.— La correccién monetaria rige para operaciones a mds de un afo.

Asientos al final del periodo:

a.— Por recuperacién de colocacién no reajustable

Caja 160
a colocaciones no reajustables 100
a intereses 60

b.— Por pago de deuda no reajustable

Deuda No Reajustable 50
Intereses 20
a Caja 70

c.— Por recuperacién de colocacién reajustable

CCIiICl 165
a Colocaciones Reajustables 100
a Correccién Monetaria 50
a Intereses 15

d.— Por pago de deuda reajustable

Deuda Reajustable 150
Correccién Monetaria 75
Intereses 15

a Caja 240

e.— Por reavaluo de Activo Inmovilizado®

Activo Inmovilizado 50
a Fdo. Revalor. Activo Inmov. 50

‘(‘*) Ver nota en hoja siguiente.
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Balance antes de los Ajustes Propuestos

Colocac. No Reajust.  Coloc. Reajustables Caja

100 100 100 100 50 70
‘ 160 240
165

65

Activo Inmoviliz. Fdo. Reav. Act. Inmovil. Deuda No Reajust.

100 50 50 50
50 50

150

Deuda Reajustable  Correccién Monetaria Capital
150 150 75 50 150
25 | 150

Intereses

20 60
15 15

40

Balancex Estado de Pérds. y Ganancias*
Caja 65 Fdo. Reav.
Act. Inm. 50 Intereses 35 Intereses 75

Act. Inm. 150 Capital 150  Utilidad 40
Corr. Mon. 25 Utilidad 40

TOTAL 240 240

(*) Si se aplicara la actual legislacion tributaria sobre reavalio de capital propio, el capital
propio de la empresa susceptible de revalorizar (art. 35 Ley de la Renta) habria alcanzado
a 200 (se excluyen del activo las colocaciones reajustables cuyos reajustes no estan afectos
a impuestos a la renta y de! pasivo las deudas reajustables cuyos reajustes no estan afectos
a impuesto a la renta). Como la inflacién fue 509%, el monto maximo a revalorizar alcanza-
ria a 100 (Cap. Propio x Inflacién == 200 x 50% -—— 100). Estos 100 a revalorizar deben
ser distribuidos entre los activos susceptibles de revalorizar, los que segin la actual ley co-
rresponden sélo al Activo Inmovilizado, cuyo valor es 100 en este caso, por lo tanto' se pue-
de revalorizar por 50, quedando un exceso de revalorizacién de 50, permitiendo la actual
legisiacién que se carguen a pérdida hasta por un 20% de la utilidad imponible por lo tanto
se podrian cargar a pérdida sé’o 8. El resultado neto es que la empresa aparece en el ba-
lance con un capital subvalorado y tributa sobre utilidades que realmente no obtuvo. (Las
criticas a la actual Ley de Reavalo de Capital Propio aparecen més adelante),
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Ajustes Propuestos

1.— Ajuste de los activos monetarios vs. pasivos monetarios:

a.— Activos Monetarios:

Caja 50
Col. No Reqj. 100 150

b.— Pasivos Monetarios:

Deuda No Reai;. 50 50

[ — opaon s

Saldo Neto +100

El ajuste consiste en multiplicar este saldo (100) por la inflacién
del periodo, para determinar la pérdida de poder adquisitivo que
ha experimentado la empresa:

100 X 50% = 50

Asiento:

Pérdida o Ganancia de Poder Adquisitive 50
a Capital 50

Este ajuste debe ir a cuentas de resultado, porque la empresa va
a recibir menos en términos reales por este concepto teniendo
presente, como ya se sefiald, que esta pérdida puede compensar-
se o no automdticamente por el fiujo que generen dichos activos,
flujo que también va integramente al estado de pérdidas y ga-
nancias.

2.— Ajuste por Correccién Monetaria:
Capital 25

a Correccién Monetaria 25

Por el hecho de tener mds deuda reajustable que colocaciones
reajustables la empresa tiene correccién monetaria con - saldo deu-
dor, lo que significa una pérdida de capital.
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Balance después de los ajustes:

Balance Estado Pérdidas y Ganancias
Caja 65 Capital 175 Intereses 35 Intereses 75
Act. Inm. 150 Fdo. Rev. 50 Pérdidas o
Pérdida 10 Ganancias por
TOTAL 225 TOTAL 225 [Inflacién 50
Pérdida 10

Vemos que la empresa realmente pierde 10 y por lo tanto, no
debe pagar impuestos ni repartir dividendos. Estos 10 de pérdi-
da se explican de la siguiente forma:

a.— Activos Monefarios:

1.—Caijo: se tiene una pérdida de 25 por mantener 50 du-
rante un periodo en que la inflacién fue 50%.

2.— Colocaciones no reajustables: los cien que se prestarcn
a principio del periodo equivalen a 150 al final de és.
te, por lo tanto, dado que nos devolvieron 160, tene-
mos una utilidad real de 10 en moneda de fin del pe.
riodo.

b.— Pasivos Monetarios:

1.— Deuda No Reajustable: los 50 que nos prestaron a prin-
cipio del periodo equivalen a 75 al final de éste, por lo
tanto, cualquier cantidad que paguemos inferior a 75
constituird una utilidad para ncsotros, ahora, dado que
pagamos 70 hemos tenido una utilidad de 5 en moneda
de final del periodo.

c.— Activos Protegidos:

1.— Colocaciones Reajustables: la empresa experimenté sélo
una utilidad real en moneda de fin de afo de 15, por-
que de los 165 que recibe 50 corresponden al reajuste
de los 100 prestados a principios del periodo.

2.— Activo Inmovilizado: este activo debe reajustarse en 50%
al final del periodo, lo cual no constituye utilidad para
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la empresa sino simplemente la contabilizaciéon en mo.
neda de fin de afo de un activo que aparecia expresa-
do a su valor de inicio del periodo, ajuste contable que
no constituye una utilidad. La otra razén por la cual es
necesario hacer la revalorizacién del activo inmovilizado
se basa en que el cargo por depreciaciones debe ser real
y, por lo tanto, debe calcularse sobre el verdadero valor
del activo (en el ejemplo anterior supusimos que el acti-
vo no se depreciaba, supuesto que no afecta el resultado
ohitenido).

d.— Pasivos Protegidos:

1.— Deuda Reajustable: nos prestaron 150 y pagamos a fines
del periodo 240, de los cuales sélo 15 son pérdida (inte-
reses) realmente, ya que los 75 restantes que se paga-
ron en exceso corresponden al reajuste de los 150, es de-
cir que 150 de principios del periodo equivalen a 225 al
final de éste.

Resumen:
Utilidad Pérdida Neto
Real Real
a— Activos Monetarios
1.— Caja — 25
2.— Coloe, no Reaj. 10
b.— Pasivos Monetarios
1.— Deuda no Reaj. 5
¢.— Activos Protegidos
1.— Coloc. Reaj. 15
2.~ Act. Inmoviliz. — —
d.— Pasivos Protegidos
1— Deuda Reajust. — 15
TOTAL 25 - 35 — 10
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Como se puede apreciar, la empresa ha perdido realmente 10, lo
cual deberia reflejarse exactamente en sus estados financieros y
eso es lo que ocurre con los ajustes propuestos: la empresa tenia
sn capital de 150 a inicios del periodo, cantidad que equivale a
225 a fines del ejercicio (por efecto de la inflacién), y ha perdido
10, resultado que aparece reflejado en el balance de la com-
pania.

Criticas a la Actual Legislacién sobre Revalorizacién de Capital
Propio

Las criticas que en general pueden hacerse a la ley son las si-
guientes y surgen de cada una de las situaciones que pueden
presentarse:

1.— Si el monto del capital propio (p) determinado de acuerdo
con la ley es mayor que los activos revalorizables (activos in-
movilizados segun la ley)): habrd un excedente de revalori-
zacién susceptible de cargar a pérdida.

Ejemplo:
C.N.R. D.R. C.N.R.: Colocac. No Reajust,
A.l. : Activo Inmovilizado
D.R. : Deuda Redjustable
P.N.E.: Pasivo No Exigible
Al P.N.E.

Con respecto al excedente pueden presentarse tres situaciones:

— El excedente es mayor que el 20% de la utilidad imponible:
en este caso la empresa no alcanza a revalorizar todo el ca-
pital y estard tributando por utilidades inflacionarias, ademdas
que el cargo por depreciacién serd menor que el real.

— El excedente es igual al 20% de la utilidad imponible, en es-
te caso la ley se ajusta al resultado real de la empresa.

— El excedente es menor que el 20% de la utilidad imponible,
en este caso también la ley se ajusta al resultado real de la
empresad.



2.— Si el monto del capital propio (p) determinado de acuerdo con
la ley es igual al monto de los activos revalorizables, también la
ley se ajusta al resultado real de la empresa.

Ejemplo:
A.N.R. D.N.R.
C.R. D.R.
Al P.N.E.

A.N.R.: Activo No Reajust.
D.N.R.: Deuda No Redjust.
C.R. : Colocac. Reajust.

Las criticas que hasta aqui se han enunciado pueden verse sub-
sanadas a través de la derogacion del tope del 20% ya citado.
Pero la situacién que se presenta a continuacién no ha sido con-

templada por la ley:

3.— Si el monto del capital propio determinado de acuerdo con la
ley es menor que el monto de los activos revalorizables, este es
el caso en que los activos monetarios o no protegidos son meno-
res que los pasivos monetarios (ver el ejemplo que se analiza
enseguida). Es decir, que la empresa estd financiando activos

reales con pasivos monetarios.

Ejemplo:
AM.
D.N.R.
C.R.
P.N.E.
Al

A.M. : Activos Monetarios
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En este caso, dada su estructura de financiomiento, la empresa
estd dejando de tributar, porque la ley vigente no permite que
se reflejen sus utilidades reales en los estados financieros, ademds
sus activos no aparecerdn a su verdadero valor y sus cargos por
depreciacién estardn subvaluados.

4.— Las reformas propuestas o la ley sobre revalorizacién de capital
propio aparecen en el capitulo de conclusiones.

A modo de explicacién, se presenta a continuacién un ejemplc

que puede asimilarse al N° 3 anterior (Pasivos Monetarios mayores
que Activos Monetarios):

Balance Inicial

CR 400 DNR 450

Al 100 CAP 50

Total 500 Total 500
Supuestos:

1.— Inflaciéon 50%

2.— Colocaciones reajustables: 8% sobre el monto nominal antes
del reajuste.

3.— Deuda no reajustable: 40% interés anual nominal. (Como se
pvede apreciar, el interés real en este caso es negativo).

Asientos:
|.—De acuerdo con la actual legislacién:

a.— Por recuperacion de colocaciones reajustables

Caja 632
a colocaciones reajustables 400
a reajustes 200
a intereses 32
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b.— Por pago de deuda no reajustable

Deuda no Reajustable
Intereses
a Caja

Balance Final

450
180
630

Estado Pérdidas y Gonancias

Caja 2 Capifqlﬂ 50 Intereses 180 Reajustes 200
Al 100 Utilidad 52 Intereses 32
TOTAL 102 TOTAL 102  Utilided 52

Como se puede apreciar la empresa en cuestén, aparece-
ria con una utilidad contable de 52; pero, en vista que los rea-
justes que aparecen en el estado de pérdidas y ganancias no se
contabilizan para efectos tributarios de acuerdo con la actual le-
gislacién, esta empresa apareceria con una renta imponible de:
—148 (pérdidas), por lo tanto no pagaria impuesto a la renta.

Por otra parte, la empresa no puede efectuar la revaloriza-
cién de sus activos inmovilizados, porque de acuerdo con el ar-
ticulo 35 de la Ley de la Renta no tiene capital propio suscepti-
ble de revalorizar, puesto que sus activos sumarion 100 (se ex-
cluyen las colocaciones reajustables cuyos reajustes estdn exen-
tos de renta) y sus pasivos exigibles suman 450, lo cual da un
capital propio negativo.

Il.— Asientos de acuerdo con las modificaciones propuestas a la Ley

de Reavalto de Capital Propio:

a.— Por recuperacién de colocaciones reajustables

Caja 632
a Colocaciones reajustables 400
a correccidon monetaria 200
a intereses 32

b.— Por pago de deuda no reajustable

450
180

Deuda no reajustable
Intereses

a Caja 630
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c.— Por ajuste de activos monetarios vs. pasivos monetarios
Capital 225
a pérdida o ganancia inflacionaria 225
d—. Por ajuste de la correccién monetaria acreedora
Correccién monetaria 200
a capital 200
e.— Por revalorizacién de active inmovilizado

Activo inmovilizado 50
a Fdo. Reav. Activo Inmévil. 50

Balance Final Estado Pérdidas y Ganancias
Caja 2  Capital 25  Intereses 180 Intereses 32
A.l 150 Fdo. Rev. Pérd. o
Al 50 Gananc.
Utilidad 77 Infl. 225

TOTAL 152 TOTAL 152  Utilidad 77

Andlisis:

a.— La empresa ha tenido una vutilidad real (en moneda de fin
de afio) de 77, que se descompone en la siguiente forma:

1.— Gané 32 provenientes de las colocaciones reajustables.

2.— Gané 45 provenientes de la deuda no reajustable que
mantuvo durante el afo, ya que en moneda de fin de
afo le prestaron 675 y a fin de afo devolvié sélo 630,
luego gané 45 por los que debe tributar.

b.— Los activos reales de la empresa aparecen valorizados en
moneda de fin de afo, con lo cual el balance estd reflejan-
do la verdadera situacién de activos de la empresa (por ra-
zones obvias se eluden consideraciones de contabilidad eco.
némica). Asimismo, el capital de la empresa aparece tam-
bién a su valor de fin de afo: 75, que son los 50 iniciales
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reajustados por la tasa de inflacién, 75 a los cuales debe.
rd sumarse la utilidad real de la empresa.

c.— El ejemplo anterior es uno de los casos en que la actual ley
sobre revalorizacién de capital propio falla en su base mis-
ma. Se ha elegido este ejemplo precisamente, porque mues-
tra como la actual legislacién tributaria distorsiona los re.
sultados de una empresa cuya estructura de financiamiento
se asemeja en alto grado a una empresa financiera.

d.— Cabe hacer una Ultima consideracion sobre la utilidad real
de la empresa:

En el ejemplo anterior hemos supuesto que todos los in-
gresos y egresos se efectdzn en una misma fecha del aho,
por lo tanto todos los escudos anotados en el estado de pér-
didas y ganancias tienen igual poder adquisitivo; pero en la
realidad ocurre que la empresa efectéa operaciones tedo el
afo y, por lo tanto, en su estado de pérdidas y ganancias
aparecen escudos de diversos poderes adquisitivos, distorsion
que se verd incrementada en la medida que aumente la tasa
de inflacién, reflejdndose en estados financieros cada vez
menos significativos para representar el resultado real de una
empresa.

En razén de lo anterior surge lo necesidad de ajustar u
homogeneizar a una misma moneda las diferentes partidas
—correspondientes a diferentes fechas— que aparecen en el
estado de pérdidas y ganancias, reajustdndolas por la infla-
cién ocurrida entre la fecha que ingresaron a la contabilidad
y fin del ejercicio.

Estos ajustes podrion hacerse cada tres meses o men-
sualmente, dependiendo de la dificultad administrativa que
implique para las empresas.

Los asientos que habria que hacer son los siguientes:

a.— Ajuste a los intereses pagados por homogeneizacion del
Estado de Pérdidas y Ganancias.

Iintereses Pagados
a
Homogeneizacién Estado de Pérdidas
y Ganancias
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b.— Ajuste a los intereses recibidos por la misma razén ante-
rior.

Homogeneizacién Estado Pérdidas y
Ganancias
a
Intereses Recibidos

La cuenta Homogeneizacién del Estado de Pérdidas y Ga-
nancias seria solamente una cuenta de ajuste que deberia
aparecer al debe o al haber, dependiendo de su saldo, pe-
ro no es asignable a ningun tipo de activo o pasivo.

Es conveniente hacer notar que al llamar la atencién so-
bre este hecho lo hacemos con el dnimo de identificar una
distorsién adicional que introduce la inflacién en los estados
financieros de las empresas; pero, si al implementar el ajus-
te que elimina esta distorsion se previeran dificultades ad-
ministrativas en las empresas, podemos sefialar que la ac-
tual préctica de reajustar el monto de impuestos por la in-
flacién media del afo constituiria un sustituto aceptable en
promedio, ya que esta prdctica supone que las empresas ope-
ran y generan sus ingresos sin variaciones ciclicas en el afio
y, por lo tanto, sus estados financieros estdn expresados en
moneda de mitad del periodo.

CONCLUSIONES Y PROPOSICIONES ACERCA DEL FACTOR
DE CORRECCION MONETARIA

La conclusién bdsica a que se ha llegado es que la cuenta Co-
rrecciébn Monetaria que se determine en el curso de las operaciones
de la empresa no constituird cuenta de Resultados —ni pérdida si
tiene saldo deudor ni utilidad si tiene saldo acreedor— y su saldo
disminuird o aumentard directamente el capital de la empresa.

La segunda conclusién bdsica a que se ha llegado es que la ac-
tual Ley de Revalorizacién de capital propio debe ser modificada en
dos aspectos:

a.— Supresién del tope del méximo de 20% de la utilidad imponi-
ble que se puede cargar a pérdida al tener un exceso a reva-
lorizar.
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b.— Consideracién del caso en que la empresa tenga una cantidad

1)
(2)

de activos reales (que no pierden valor con la inflacién) finan-
ciando con pasivos no reajustables, caso en el cual la empre-
sa deberia tributar por la ganancia de poder adquisitivo que
experimenta al reajustarse mds sus activos que sus pasivos. Es
conveniente destacar que este caso, tan comUn entre las empre.
sas chilenas, no ha sido contemplado en la actual legislacién, la
cual por lo tanto discrimina en favor de las empresas que se
financian en mayor grado con pasivos monetarios. Explicitando
un poco mds, se puede decir que la actual ley no se pronuncia
cuando, al determinar una empresa su capital propio de acuer-
do con el articulo 35 de la Ley de la Renta éste resulta “nega-
tivo”; caso en el que se deberia tributar a través del aumento
de la utilidad imponible por el monto resultante de aplicar o
dicho capital propio negativo la variacién del IPC (1) del periodo.

Lo que sigue a continuacién es el conjunto de medidas pro-
puestas para modificar el actual articulo N° 35 de la Ley de la
Renta; en algunos casos aparece la justificacién de la modifica-
cién respectiva junto con ésta y en otros casos —fundamental-
mente la correccién monetaria y el ajuste de activos y pasivos
monetarios— la justificacién se traté en un capitulo aparte.

Reformas Propuestas a la Ley de Revalorizacién de Capital Pro-
pio (se refiere en este caso a empresas financieras).

a.— Se reajustardn todos los activos reales del balance en pro-
porcién al tiempo que hayan permanecido en la empresa,
de acuerdo con el IPC calculado por el INE (2) y cargando
dicho reajuste a una cuenta de pasivo no exigible (cuenta
que no serd susceptible de repartir como dividendo).

b.— Se consideran activos reales para los efectos de la presen-
te ley aquellos reflejados en las siguientes cuentas:

1.— Activos Inmovilizados: |os bienes fisicos comprendidos
en esta cuenta se revalorizardn por una suma equi-
valente a la que resulte de reajustar su valor inicial
en el ejercicio respectivo, proporcionalmente al tiem-
po que han permanecido en la empresa durante dicho
ejercicio.

En caso de venta de bienes del activo inmoviliza-
do durante el ejercicio, procederd la revalorizacién de

Indice de Precios al Consumidor.
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dichos activos hasta la fecha de lo venta, asimismo
una vez hecha la revalorizacién respectiva, deberd
descontarse la depreciacién que corresponda por igual
periodo (si el dnimo del legislador es que las ganan-
cias de capital tengan distinto tratamiento tributario
que las rentas provenientes del giro).

Valores Mobiliarios y Aportes de Capital en otras So-
ciedades: se revalorizarédn por una suma equivalente
a la que resulte de reajustar su valor inicial en el ejerci-
cio respectivo, proporcionalmente al tiempo que han
permanecido en la empresa durante dicho ejercicio,
segln la variacion del IPC. A fin de afio la empresa
podré determinar una fiuctuacion de valores compa-
rando el valor de Bolsa con el valor de libros ya reajus-
tado en la forma sehalada.

En caso de venta de valores mobiliarios durante el
ejercicio, procederd la revalorizacién de dichos acti-
vos hasta la fecha de su venta.

Depésitos a Plazo en Moneda Extranjera: se revalori-
zardn por una suma equivalente a la que resulte de
reajustar su valor inicial en el ejercicio respectivo, pro-
porcionalmente al tiempo que han permanecido en
la empresa durante dicho ejercicio. A fin de afo la em-
presa podrd determinar una fluctuacién de cambios,
comparando el reajuste del tipo de cambio en rela-
cién a la variaciéon del IPC.

En coso de retiro del depdsito durante el ejerci-
cio, procederd la revalorizacién de dichos activos has-
ta la fecha de su retiro.

Cuenta Obligada Socios: se revalorizardn por una su-
ma equivalente o la que resulte de reajustar su valor
inicial en el ejercicio respectivo, proporcionalmente al
tiempo que han permanecido en la empresa durante
dicho ejercicio. Esta revalorizaciéon se cargard, como
en los casos anteriores, a una cuenta de Pasivo No
Exigible; y cuando el socio haga el aporte respectivo,
cualquier diferencia se saldard con la cuenta Capital.

Se reajustardn por una suma equivalente a la que re-
sulte de reajustar su valor inicial en el ejercicio respec-
tivo, proporcionalmente al tiempo que han permane-



cido en la empresa durante dicho ejercicio todos los
activos nominales que hayon sido comprados por la
empresa o tengan valor objetivo dentro del balance:
Derechos de liaves, Derechos de Marca, Derechos de
Fabrica, Derechos de Inversién, Pérdidas de Ejercicios
Anteriores, Gastos de Puesta en Marcha.

6.— Activo Transiterio: se revalorizardn por una suma equi-
valente a la que resulte de reajustar su valor inicial
en el ejercicio respectivo, proporcionalmente al tiem-
po que han permanecido en la empresa durante dicho
ejercicio las siguientes cuentas o sus similares:

— Dividendos provisionales o interinos, en el caso de
sociedades andénimas.

— Retiros personales de los socios, en el caso de so-
ciedades de personas (esta cuenta deberia determi-
narse mensualmente para hacer los ajustes).

La razén del ajuste de estas dos cuentas reside en
el hecho de que a fin de afio deberdn compararse con
uvtilidades expresadas en escudos de fin de afio —da-
dos los ajustes que se proponen al estado de pérdidas
y ganancias mdés adelante—; por lo tanto deberdn es-
tar expresadas en escudos de esa misma fecha. Por
otra parte, si no se hace este ajuste, se estard promo-
viendo la descapitalizacién de la empresa, al repar-
tir mds que sus utilidades reales. En este sentido tam-
blén este ajuste estard contribuyendo a mejorar la in-
formacién a los accicnistas sobre la utilidad de su em-
presa y los repartos de dividendos. En caso que no se
hiciera el ajuste sefialado al Estado de Pérdidas y Ga-
nancias, lo propuesto aqui perderia relevancia.

c.— Se aplicard la correccién monetaria a todas las colocacio-
nes y deudas reajustables explicitamente y a estas mismas
operaciones a mds de un afo.

El método para determinar la correccién mcnetaria
serd el siguiente:*

Deuda o Colocacién Inicial x AIPC del periodo = Co-
rreccién Monetaria.

{(*) Para calculo més detallado ver Anexo A.
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Las colocaciones y deudas reajustables vigentes al fin
del periodo deberén revalorizarse por una suma equiva-
lente a la que resulte de reajustar su valor inicial en el ejer-
cicio respectivo, proporcicnalmente al tiempo que han per-
manecido en la empresa durante dicho ejercicio. Por lo tan-
to, la correccién monetaria que se aplique cuando se liqui-
den dichas cuentas, ya sea por cobro de una colocacién
reajustable o pago de una deuda reajustable, se calculara
teniendo como base el valor del IPC al fin del ejercicio
anterior respectivo. Pero en caso de transferencia o cance-
lacién de colocaciones o deudas reajustables previamente
revalorizadas y transferidas o canceladas antes de un afo,
dicha revalorizacién previa no seré deducible del impuesto
a la renta.

Las colocaciones y deudas a més de un afio no reajus-
tables en forma explicita no serén susceptibles de revalo-
rizacién en periodos intermedios y la correccién moneta-
ria deberd calcu.drseles desde el momento inicial de la ope-
racion hasta su vencimiento.

d.— Todas las cuentas que correspondan o Activos Monetarios
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deberdn compararse con las de Pasivos Monetarios perié-
d.camente y dependiendo de si el saldo resultante es deu-
dor o acreedor, se cargard o abonard una cuenta de resul-
tados por la suma resultante de aplicar a dicho saldo pe-
riédico la inflacién entre la fecha en que se calculé aquel
saldo y fines del ejercicio. Como ya se senaid, si el saldo
es deudor, la revalorizacién calculada disminuird la renta
imponible del ejercicio y en el caso contrario la aumentaré.

— Se considerardn Activos Monetarios las siguientes cuen-
tas:

Caja, Bancos, Varios Deudores y Cuentas por Cobrar (no
redjustables inferiores a un afio), intereses pagados por
adelantado, Arriendos Vigentes, Seguros Vigentes (no
reajustables).

— Se considerardn Pasivos Monetarios las siguientes cuen.
tas:

Varios Acreedores y Cuentas por Pagar (no reajustables
inferiores a un ano), Intereses recibidos por adelantado.



Ajustes Propuestos al Estado de Pérdidas y Ganancias

El ajuste que hay que hacer en este caso surge por la necesidad
de homogeneizar en moneda de igual poder adquisitivo las diferen-
tes partidas del Estado de Pérdidas y Ganancias.

Todas aquellas partidas que estdn al debe (corresponden a pér-
didas) se revalorizardn abonando una cuenta que se llamard Homo-
geneizacién del Estado de Pérdidas y Ganancias y que serd sélo una
cuenta de ajuste, pudiendo aparecer al debe o al haber dependiendo
de cudl sea su saldo, pero no serd asignable a ningun tipo de activo
o pasivo.

Se cargard la cuenta de ajuste cuando se revaloricen aquellas
partidas colocadas al haber en el Estado de Pérdidas y Ganancias
y se abonard dicha cuenta cuando se revaloricen las partidas del de-
be (pérdidas) en el Estado de Pérdidas y Ganancias.

Este ajuste se ha presentado para que se pueda detectar una
distorsién adicionai que se produce a causa de la inflacién; pero si
su implementacién es muy costosa para las empresas podria obviar-
se. Decimos esto, porque las razones del ajuste se basan en:

a.— Presentar las utilidades del Estado de Pérdidas y Ganancias en
escudos de fines del periodo.

b.— Que el pago de impuestos sea sobre las utilidades expresadas
en una misma moneda.

Pues bien, las reformas introducidas a la Ley de Revalorizacién
de Capital Propio nos permiten suponer que si las ventas se efecttan
periédicamente en el afio, las utilidades estardn expresadas en es-
cudos promedios, vale decir, de mitad de afio. Y el problema de los
impuestos reales se puede obviar continuamente con el sistema de
reajustar el monto de impuesto devengado.
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ANEXO A

ESPECIFICACIONES PARA DETERMINAR LA CORRECCION

MONETARIA

Pueden darse tres casos:

a,—

b.—

Pago del interés al momento de cancelarse lo deuda.

Pago anticipado de los intereses.

¢.— Pago de los intereses por parcialidades.

a,—

En el primer caso no existe ningdn problema para determi-
nar la correccion manetaria; ésta puede determinarse apli-
cando al monto prestado inicial la variacién experimentada
por el IPC durante el periodo de duracién del préstamo y
cualquier excedente que se pague sobre dicho monto cons.
tituye interés.

En este caso caen las operaciones de compra de documen-
tos baijo la par; por lo tanto habré que determinar claramen-
te el descuento o prima con que se compré el documento pa-
ra identificar la cantidad realmente prestada y o la cual ha-
bra que apiicar la variacién del IPC por el periodo en que
se mantuvo el documenio, periodo que deberd ser supe-
rior a un ofio para que opere la correccién monetaria.

Como se puede apreciar, en la compraventa de docu.
mentos con descuento entran a jugar las expectativas, bd-
sicamente aquellas que se refieren o la inflacion y que
determinardn el rendimiento real del titulo.

Lo modalidad de crédito en que los intereses se pagan por
parcialidades es la que presenta més problemas para de-
terminar la correccion monetaria, porque normalmente son
pagos mensuales los que se hacen (similar a las financie-
ras de automoviles que operaban en nuestro pais).



Problemas:

1.— Los créditos inferiores a un afo no estdn sujetos a co-
rreccién monetaria, por lo tanto la correccion moneta.-
ria empezaria a aplicarse a partir de los pagos del
mes 13.

2.— Dificulbad para medir en forma facil lo efectivamente
pagado por el deudor.

Esta modalidad de crédito deberd ser analizada
con mds detalle para llegar a una férmula que garan-
tice una tributacién justa.
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POLITICA MONETAR!A, MERCADO DE CAPITALES,
CRECIMIENTO Y ESTABILIDAD

Quisiera, antes de comenzar, hacer dos advertencias: la prime-
ra, que es fécil hablar cuando uno estd del lado de afuera de la jou-
la de los leones; pero que es més dificil para las personas responsa-
bles por la toma de decisiones, de implementar algunas de las me.
didas que yo pienso sugerir. Y la segunda es que estaré mds intere-
sado en los puntos que hallo bdsicos, tal vez demasiado bdsicos, y
no en sofisticacicnes teéricas. Estamos mds interesados en encontror
el bosque que en ubicar los drboles existentes.

Normalmente, se dice que el crecimiento de un pais estd deter-
minado por la tasa de crecimiento de la fuerza del trabajo, del em-
pleo, del stock de capital y de la tecnologia, y mucho de lo que se
dijo ayer en particular tiende o enfatizar la necesidad de crecimien-
to del stock de capital. Creo que esas fuentes de crecimiento son im-
portantes para los paises desarrallados, porque por definicién en los
paises desarrollados esas son las Unicas fuentes de crecimiento. Pero
en los paises subdesarrollados, pienso que ellas no son tan importan-
tes, o por lo menos existe otra fuente tan importante, o tal vez més,
que ese crecimiento de los factores productivos y tecnolegia. Esa fuen-
te es la eliminacion de las distorsiones que existen en nuestras econo-
mias. Las distorsiones son formas particulpres. de  “fricciones”; una
friccién es cualquier variable que impide que el precio que se deter-
mina en un mercado sea el precio de equilibrio. Y siendo el precio no
de equilibrio, existird una diferencia entre el precio que los compra.
dores estdn dispuestos a pagar, y que los vendedores estdn dispues.-
tos a recibir por ese bien. Esa va a ser una medida de la distorsién.

Creo que nadie mejor que los chilenos comprenden el efecto de
las distorsiones, particularmente aquellas introducidas por el control

133



de precios. Nadie mejor que Uds. ha tenido la experiencia de saber
qué es lo que sucede cuando se establece ese control de precios ge-
neralizado. El resultado del control de precios es la aparicién de una
diferencia entre el precio de demanda y el precio de oferta.

Nadie duda de las intenciones de las personas que establecen
el control de precios. La idea es proveer algin producto a un precio
menor del que en un momento dado existe. Supongamos, por ejem-
plo, que las autoridades quieren reducir el precio del pan; posible-
mente la idea es permitir a las personas de ingreso menor un mayor
acceso al mercado del producto en cuestidon. Si el precio maximo es
menor que el de equilibrio, dos cosas van a suceder: la produccién
disminuird y aparecerd escasez. Y esta escasez aparecerd no sélo por-
que la produccién serd menor, sino también porque a menor precic,
mayor serd la cantidad demandada. Esto se ilustra en la figura 1,
donde Pe es el precio de equilibrio y Pm el precio méximo.

P
S
e L - _ _ _
Pm {
' t D
[ [
o
-

fig. 1

En estas circunstancias el precio dejo de cumplir el papel de re.
cionador de la produccién y, por lo tanto, tienen que usarse otros me-
dios para resolver el problema de la escasez generado por el con.
trol de precios. El resultado serd la aparicién de colas y si los incen-
tivos son suficientemente grandes, mercados negros.

Cuando el control de precios se hace un fenémeno generalizado
para todos los mercados, el problema de escasez y la reduccién de la
produccién puede ser muy serio. Esa forma de produccién y distribu-
ciéon es muy ineficiente porque se usan mds recursos que los que se-
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rian necesarios piara producir la misma cantidad si se usase el me-
canismo de los precios.

Como vimos, cuando se elimina el control de precios existirén in-
centivos para aumentar la produccion. Cuando el control de precios
es generalizado, su eliminacién dard lugar a un aumento de la pro-
duccidn y el ingreso, siendo asi una fuente de crecimiento. No dudo
que si se pudiese medir la tasa de crecimiento de la produccién chi-
lena desde la eliminacién del control de precios, obtendriamos una
tasa extremadamente alta. Ese crecimiento se logré sin aumentar la
tasa de acumulaciéon de capital. Resulta simplemente de organizar los
recursos productivos de una fcrma mas eficiente.

Lamentablemente, las autoridades fueron sélo parcialmente en
la direccion de eliminar los ccntroles de precios. Existen cuatro ca-
sos, fanto o mds importantes que los mercados considerados, que su-
fren control de precios. Ellos son: el mercado de trabajo, el mercado
de cambios, el mercado inmobiliario y el mercado de créditos:

¢Qué sucede en el mercado de trabajo? En el mercado de tra.-
bajo se quiere aumentar el salario real y aumentar el empleo. (Qué
se hace? Se pone un precio minimo, se pone un salario minimo.

Si nosotros observamecs la figura 2, un salaric minimo inmedia-
tamenie va a genenir desempleo; exactamente lo opuesto de lo que
era la escosez. En este caso va a haber escasez de empleo. No sé
cudn importante es el problema generndo por el establecimiento de
un salario minimo en Chile. Tal vez no sea tan relevante, pero en mu.
chas ofras economias ése es un problemy crucial.
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Pero aparte del problema de los salarios minimos, existe en el
mercado de trabajo otra friccion y que aparentemente es bastante
importante en el caso de Chile: es el problema de jubilacién, pre-
visién sacial y ley de despido. La idea de tedas estas leyes sociales es
prcteger al trabojador, aumentando el empleo y mejorando el salo-
rio real.

iQué se hace? Se ponen restricciones, se ponen trabas al despi-
do de las personas. Obviamente en el corto plazo el resultado de eso
es que las personas que estédn empleadas tienen mayor seguridad de
tener trabajo. Los que estén trabajando van a tener menos posibili-
dades de ser despedidos.

Pero eso de mirar solamente el muy corfo plozo es una visién
midpica de lo que es el problema, porque si el empleador tiene d'fi-
cultades para despedir, el tendrd eso en cuenta cuando quiera con-
tratar una persona y, por lo tonto, menos personas serdn contrat-
das a un salario dado. Paria que el empleador quiera contratar @ una
persona la productividad de ésta tiene que ser sufic’entemente al-
ta pany cubrir el salario y el costo que se tendria si se necesita despe-
dirla. Exactamente el mismo fendémeno sucede con la jubilacién. El
Gobierno cobra un porcentaje del salario, pero como el trabajador
no recibe esa parte, o por lo menos lo que recibe no es funcién de
lo que se contribuye, el aporte jubilatorio aparece efectivamente co-
mo un impuesto al trabajo. Lo peor es que frecuentemente los go-
biernos usan los fondos recaudados por Prevision Social para fines
diferentes que los de la idea inicial; asi, los trabajadores no reciben
retorno de su gapital.

El efecto, entonces, de introducir leyes de despido o cobrar de
los trabajadores la jubilacion para que ellos se puedan jubilar, es
exactamente igual que poner un impuesto @l trabaojo. Y eso real.
mente va a redundar en salarios reales menores y en mayor desem-
pleo.

Céleulos groseros indican que el impuesto al trabajo que surge
de las leyes sociales es en el caso de ‘Chile del orden del 80%. Se
desprende entonces que el problema de desempleo y de salarios
reales bajos tiene que ser serio en este pais.

Esto no quiere decir que yo esté en contro de la idea esencial
de las leyes de despidos y jubilaciones, sino con las herramientas de
pidos y |
politica econémica usadas.

Si lo que se quiere es aumentar el salario real y el empleo, lo
que se tiene que hacer es buscar la forma de aumentar la demanda
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de trabajo, porque eso redundaré en mayor empleo y salario real.
Para ello lo que se tiene que hacer es subsidiar el trabajo, subsidiar
el empleo, mejorar los condiciones de oferta y demanda, mejorar el
mercado de trabajo, aumentando la flexibilidad de emp eo, porque
eso va a redundar en mayor productividad, en mayor demanda de
trabajo y finalmente en mayor empleo y salario real.

La misma cosa sucede en el mercado cambiario. Parece que el
problema en el mercado cambiario es que tenemos ciertas dificulta.-
des en aceptar que nuestra moneda tenga un valor pequefo. Deva-
luar parece ser similar a perder la virginidad o una cosa asi. Por esa
razén entonces, se ponen tantas trabas como sea necesario para im.-
pedir devaluaciones. Si el precio de una moneda extranjera es muy
bajo, obviomente va a surgir lo que tenfamos indicado en el grafi-
co 1. Va a haber escasez de esa moneda; von o surg’r problemas de
balanza de poagos; problema de divisas; salidas de capitales, etc.

Pero el valor que la moneda extranjera pueda tener en térmi-
nos de escudos es una cosa arbitraria, secundaria. Si, por ejemplo,
800 escudos por délar son muchos escudos por délar, entonces crea-
mos un escudén que valga mil veces lo que vale el escudo. En ese
coso vamos a tener 80 centavos de escudén por délar. Similarmente
si preferimos un precio més bajo para el escudo, vamos a axmbiar el
nombre y se va a llamar escudito, y el escudito va a ser una milava
parte de lo que es el escudo actua!; y vamos a tener que un délar va
a valer 800 mil escudos. El problema del nombre que tiene la mone-
da, y e! problema del precio que tiene la moneda, es completamente
arbitrario y no tiene ningin efecto econémico. Lo que tlene efecto
econdémico es impedir la determinacién de un precio que racione las
cantidades que se estén ofertando en ese mercado.

En el mercado de blenes inmuebles sucede la misma cosa. Se
quiere aumentar la oferta de casas o bajo precio y ponen precios
méximos para viviendas; se ponen limites a las tasas de interés que
se pueden cobrar en préstamos hipotecarios. Cuando esas tasas de
interés no son las tasas de interés que elim'non la escasez, se intro-
ducen otros criterios para racionar el volumen limitado de crédito. A
veces se usan las garantias personales, otras los contactos y amis-
tades personales. El resuliado mormalmente es que los pobres no
tienen acceso a las casas, Surge e! problema de la vivienda, las vi-
llas miserias, etc.

Por 0ltimo, lo que pasa en el mercado de capitales es exacta.
mente, una vez mds, un problema de control de precios, porque se
establecen tasas de interés que no son las tasas de equi.ibrio. ;Qué
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sucede si la tasa de interés que se cobra es menor que la tasa de equi-
librio? Va a2 haber escasez de crédito. Tcda vez que el precio que se
establece es diferente del precio que equilibra el mercado, va a ha-
ber escasez o abundancia. En el caso de crédito va a haber escasez
porque el precio es més bajo que el de equilibrio. En el caso de em-
pleo hay abundancia de oferentes de frabzjo porque el precio es
muy alto, o porque hay distorsicnes grandes en ese mercado.

El problema de la tasa de interés, real o nominal, como lo ha-
biamos dicho ayer, es que la tasa nominal es irrelevante para los efec.
tos del mercado de créditos. Si tengo que pedir prestado a la tasa
del 10% semanal o 100% semanal y la tasa de inflacién que la eco-
nomia tiene es suficiente para permitirme pagar esa tasa de interés
perque los bienes que voy a comparar van a aumentar su precio co-
rrespondientemente, no hay problema de que la tasa de interés sea
muy alta o muy baja. Lo que importa es la tasa real que se estd pa.
gando, porque el'x tiene que reflejar la productividad del capital, o
sea, el uso que vamos a hacer del capital.

Cuando se ponen controles o la tasa ncminal de interés, que
como deciamos para el efecto del mercado de crédito es irrelevante,
lo que se estd haciendo es creando una ineficiencia en el uso de los
recursos. ;Quién recibe créditos? El créd'to no puede ser ilimitado en
esas condiciones. No puede haber tonta cantidad de crédito como
la gente quiera, porque en ese caso el sistema se vuelve explosivo.
Si lo tasa de interés es muy baja, todo el mundo pide crédito. Al con-
seguir esos créditos, la gente no pide prestado para tener el dinero,
sino para gastar, y eso va o causar una tasa de inflacién mayor y
con una dada tasa de interés nomina!, una tasa de interés real me-
nor, y por lo tanto una moyor demanda de crédito; y asi sucesiva-
mente. Por eso si se fijase solamente la tasa nominal de interés vy
ninguna restriccién en el crédito, el sistema seria explosivo.

- Por eso si se establecen coniroles de tasa de interés, es necesa-
rio gue al mismo tiempo se establezcan cuotas de crédito; y opare-
ce entonces el problema de escasez de crédito.

Pero quien recibe el crédito no va a reflejar ese mayor crédito
en baja de los precios o en mejora de la productividad. Si un empre-
sario productor de camisas recibe una donacién, digamos de mil es:
cudos, no por eso él bajard el precio de las comisas. Y por lo tanto
un crédito barato no favorece la produccion ni favorece la mejord
en la productividad, a menos que se ponga a disposicién de todos
los que quieran producir el bien, y eso es imposible cuandoe se tratd
de todos los bienes.
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La idea de fijar tasos nominales de interés es la de favorecer a
pequefios ahorrantes y pequefos inversicnistas. Se quiere, por ejem-
plo, que los inversores obtengan crédito barato, a tasas de interés
bajas. Al ponerse el control de precios, el control de tasas de interés,
lo que se hace es limitar el ndmero de personas que tienen acceso a
ese crédito. Quienes van a tener mayor acceso al crédito son las per-
sonas que estén mds vinculadas, posiblemente los amigos de los ban.
quercs, los que tienen mayor garantia, los que tienen mds bienes
para garantizar la deuda.

Entonces, la idea de poner tasas bajas de interés para favore-
cer a los pequefios inversores se ve desvirtuada. Y quienes consiguen
préstamos son exactamente quienes conseguian pan cuando habia
escasez, o quienes conseguian harina cuando habia escasez, que eran
quienes podian ir al mercado negro o quienes tenian suficientes co-
nexiones para comprar en el mercado oficial.

Qué pasa desde el punto de vista de los ahorrantes cuando se
establece una tasa de interés que es baja. Los grandes ahorrantes
no tienen problemas. Ellos son ahorrantes pero al mismo tiempo son
inversores. Entonces ellos directamente van a conseguir las tasas de
retorno que son compatibles con la productividad del capital. Los
pequefos ahorrantes son los que no tienen esa opcion. Ellos son los
que vcn a tener que prestar en el mercado financiero a cualquier
tasa que puedan cbtener o tienen que especular en délares o en
otras monedas extranjeras y en ciros activos, como posiblemente al-
guno de nosotros haya hecho durante el periodo de control de pre-
cics. El resultado es que entcinces ni los pequefos inversionistas ni
los pequefos ahorrantes se ven favorecidos con el control de pre-
cos. Por el contrario, ambos se ven perjudicados. '

Si lo que se quiere es aumentar la inversion —y posiblemente
ése no sea el problema més relevante— para aumentar la tasa de
crecimiento en el corto plazo, dada la cantidad de fricciones actual-
mente existentes en Chile, lo que hay que hacer no es reducir la tasa
de interés. Eso es nuevamente una confusién entre cambio de la ofer-
ta y cambio de la cantidad ofrecida. Lo que nosotros queremos es au-
mentar la oferta de capitales para que la tasa de interés sea menor
y el volumen de inversién sea mayor. Pero si lo que se hace es im-
poner tasas de interés méximas, lo que se logra es reduccién del vo-
lumen de inversién y escasez de crédito.

El mercado de capitales y el mercado monetario, como decia
Carlos Massad, estédn muy interrelacionados. Desde el punto de vis-
ta del mercado de crédito, lo que es relevante es la tasa real de in-
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terés. La tasa nominal es irrelevante, porque en la medida en que la
inflacién sea cubierta con bienes que uno esté adquiriendo con prés-
tamo, quien obtenga el préstamo estd protegido en cuanto a la in-
flacién,

Pero desde el punto de vista monetario, la tasa nominal de in-
terés es la importante. Si el costo de mantener dinero aumenta por-
que hay mayor inflacién, lo que va a ocurrir es que se estd dando
incentivos por sustituir mcneda por otros fipos de activos. Por ejem-
plo, los chilenos habrén observado que cuondo la tasa de inflacién
en Chile se hizo grande, hubo una tendencio a sustituir escudos por
dé'ares. Entonces quienes tenian escudos preferian tener délares y
compraban délares, porque la tasa nominal de interés o el costo al-
ternativo de mantener escudos se habiz hecho muy grande y enton-
ces daba incent.vos para buscar activos alternativos, que no es —co-
mo dije— el problema en el caso del mercado de créditos.

Qué pasa cuando por causas de la inflacién se sustitu-
ye moneda, escudos, por ofro f.po de activos. El problema es el si-
guiente: crear escudos al Banco Central y a Chile le cuesta préctica-
mente cero: se pone la maquinita a funcionar y los escudos estén lis-
tos. Crear délares a Chile le cuesta recursos. O sea, a cada persona
en Chile obtener (o crear) escudos le cuesta trabajar o vender alguna
cosa. Pero al pais como un todo no le cuesta nada. No le cuesta més
que imprimirlos. Pero crear dé.ares al pais le cuesta exactamente co-
mo a un part.cular le cuesta crear escudos. El pais tiene que vender
mds bienes o que consumir menos para obtener los délares o cual-
quier otra moneda exiranjera.

El resu'tado es entonces que cuando hay inflacién se sustituye
un activo que cuesta prdcticamente cero producirlo, como es el escu-
do de Chile, por un articulo que cuesta exportaciones o reduccién de
imporiaciones producirlo, ccmo es el délar, el oro o cualquiera ctra
moneda. Pero cudl es el retorno que Chile obtiene por mantener dé-
lares. Y estoy tratando este punto porque en la discusién de ayer se
mencicné que serio una opcidn deseable abrir la oportunidad a aho-
rrantes chilenos de mantener sus activos en forma de délares.

Cudl es el retorno que los chilenos obtienen al mantener déla-
res. El retorno es a lo mdx'mo cero; y normalmente es negativo. ¢Por
qué es negativo para los chilenos mantener délares? Porque los otros
paises tienen inflacién. Si tenemos 100 doélares hoy, y con 100 dé-
lares podemos comprar un traje, y si de aqui a un afio necesitamos
110 délares para comprar el mismo traje, los 10 délares adicicnales
es un impuesto que qu.enes tienen los 100 délares estdn pagando o
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quienes estédn produciendo los délares: Estados Unidos. Lo mismo su-
cede a favor de Alemania con los marcos, o de quien sea el que pro-
duzca lo moneda extranjera que nosotros estomos manteniendo.

Entonces lo que al pais le conviene es diferente de lo que cada
chileno individualmente ve como lo més conveniente. Eso porque
para el pais el costo de obtener escudos y dolares es diferente en
términos de los recursos que tienen que ser usados para obtenerlos,
mientras que el individuo no huce ninguna diferencia entre obtener
escudos o délares.

Lla inflacién, entonces, al inducir la sustitucion de actives con
diferentes costos y rentabilidad, crea problemas. Hay dos formas de
clasificar la inf.acién: por una parte, la inflacién puede ser anticipa.
da o no anticipada. Normalmenie existe una tendencia entre los eco-
nomistas en decir o en suponer que el problema de la inflacién es
el de ser o no aniicipada. Si la inflacién es anticipada, ellos dicen
que no hay ningln problema: todo el mundo estard ajustado, las ta-
sas de interés se ajustardn, de forma que los préstamos cuesten la
misma tasa de interés real y los precios relativos permanecerdn cons-
tantes, y, por lo tanto, lo inflacién no crea grandes problemas o se-
rias distorsiones. Esto, si la inflacidn es anticipada. S§i la inflacién es
mayor que la anticipada, entonces quienes estdn prestando pierden
y quienes estdn reciblendo los préstamos ganan. Pero eso es el pro-
blema durante el proceso de ajuste. Por esa misma razén durante el
proceso de ajuste podrd haber fluctuaciones en el empleo, cambios

en la tasa de produccion, efc.
k.

Pero creo que el problema principal que causa la inflacién no es
por ser anticipada o no, sino por ser reprim:da. Nuevamente aparece
el problema del control de precios. Se dice que una inflacién es repri-
mida cuando las autoridodes ponen alguna restriccién a la moviliza-
cién de a'gln precio. Por ejemplo, cuando el gobierno fija las tasos
nominales de interés, estd poniendo una restriccidon o la determinacion
de la tasa real de interés o o la tasa nominal de interés. Cuando el
gobierno fija la tasa de cambio, estd poniendo una restricciédn a la de-
terminacién de ese otro precio. El precio del délar es exactamente un
precio como cualquier otro, y poner una restriccién es exactamente lo
mismo que poner una restriccion al precio del pan, o del televisor, o
de cualquier otro bien. Y eso —nosotros ya sabemos— crea ineficiencia.

La distincién mdés impertante, entonces, no es de tasa de infla-
cién anticipada o no anticipada, sine de tasa de inflacion reprimida
o abierta. Si la inflacién fuese abierta, si todos los precios pudiesen
ajustarse libremente, como por ejemplo sucede con bastante aproxi-
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macién en el caso del Brasil con las cldusulas de correccién inflaciona-
ria, la inflacién es abierta y sus efectos alocativos son minimos.

Si la inflacién es reprimida, como fue el caso hace a!gin tiempo
para Chile y todavia continda siendo en algunos mercados importan-
tes, entonces en ese caso la inflaciéon tendrd serios problemas de
eficiencia.

E! profesor Friedmann estuvo en Brasil recientemente y él atribu.
y6 gran parte del mliogro brasileno a la institucionalizacién de la in-
flacién; a la eliminacién de la inflacién reprimida. Y es muy singular
que Brasil haya comenzado a crecer a tasas singularmente altas po-
co después de una gran reforma monetaria, que es caso muy similar
a lo que sucedié con Japén y Alemania. Ese es bdsicamente el conte-
nido del articu’o de él y creo que es razonable concordar con esa idea.

Entonces, para terminar, creo que la intencién de las personas
que ponen controles dé precics de cualquier indole puede ser muy
generosa, muy humanitaria, pero los resultados se traducen en que
crean una distorsion y tiene los efectos contrarios a los que inicial-
mente se tenia la intencién de legrar con la medida.

Y la otra conclusién que se puede sacar es que para los efectos
del crecimiento en paises subdesarrol.ados como los nuestros, es mu-
¢tho més importante —o por lo mencs es tan importante— la elimina-
cion de multiples distorsiones que existen en el mercado de capitales,
en el mercado de trabajo, en el mercado de cambios, en el merccdo
de informaciones, de comunicaciones, de transportes, etc., que impi-
den el crecimiento, como el aumento de los factores productivos, par-
ticularmenteé el capital, y mejoras de la tecnologia. La ventaja de la
primera fuente de crecimienio es que no requiere ahorro ni endeuda-
miento externo y que, por fo tanto, se puede lograr rapidamente.

Si nosotfros estamos creando nuestro subdesarrollo, entonces, aun.
que la creacién o el fomento de mercados de capitales pueda ser una
buena medidd de largo plazo para credr desarrolfo, también es una
muy buena medida comenzar a eliminar todas esas d storsiones crea-
das por los controles de precios.
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EL MERCADO INTERNACIONAL DE CAPITALES Y SU RELACION
CON EL MERCADO INTERNO

Para simplificar el problema, hagamos un poco de ficcién. Su.-
pongamos que nos encontramos en un mundo de estabilidad moneta-
ria y cambiaria, donde la probabilidad de una modificaciéon de los
tipos de cambio es cercana a cero, y donde existe absoluta libertad
para el movimiento de bienes, servicios y capitales entre paises. Agre-
guemos todavia un supuesto aun mds heroico, y aceptemos por el
momento que no hay imperfecciones en los mercados. En una circuns-
tancia como ésa, las tasas de interés en los distintos mercados tende.-
rdn a ser tales que sus diferencias generen flujos de capitales por afio
iguales, y de signo contrario, a los saldos del balance de pagos co-
rriente, equilibrando asi la balanza de pagos globales de los paises.
Sélo podrén permanecer tales diferencias equilibradoras, que tende-
ran a reflejor diferencias en costos reales de movimientos de fondos,
de control de inversiones y de rendimiento marginal.

Supongamos ahora que un pais, por cualquier motivo, desea apli-
car una politica monetaria més expansiva, con una reduccién de las
tasas de interés domésticas y una variacién de los diferenciales de
interés existente. En este caso, los ciudadanos de este pais retirardn
sus recursos invertidos alli, obtendrdn moneda extranjera y buscardn
invertir en otros mercados.

El retiro de recursos del sistema bancario y la compra de mone.
da extranjera, tenderdn a reducir la oferta de fondos internos y a ele-
var la tasa de interés. Si la autoridad insiste en reducirla, haciendo
aldn mds expansionaria la politica monetaria, se produciria una salida
continua de divisas que hard imposible mantener la situacién por mu.
cho tiempo. A medida que se reduzcan las reservas internacionales del
pais, la probabilidad de devaluaciéon comenzard a crecer, con lo cual
la ganancia esperada de llevar capitales al exterior también crecerd.
Tal ganancia es igual al diferencial de intereses menos el costo de cu.
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brirse ccntra una devaluacion de la meneda en que se realiza la in.
versién o contra una revaluacién de o moneda criginal; en el caso en
referencia, se trata de una devaliuvacién de la moneda original, con lo
cual no hay un ¢esio, sino un premis, por cubrirse contra una posible
revaluacion de ella. Este premio, expresado en % por afio, se agrega
(algebraicamente) al diferencial de intereses para generar un diferen-
cial neto.

La primera conclusién de este primer caso hipoiético es que, ba-
jo las condicicnes sefaladas, un pais pierde la libertad para manejar
su politica monetaria. Esta politica tiene aqui necesariamente que li-
garse al equilibrio de los pogos internacionales.

Naturalmente, si se deseara seguir una politica monetaria mds
restrictiva, en vez de una expansiva, el influjo de capitales derrotaria
el propésito perseguido.

Conviene hacer notar gue, tan pronto aparece una probabilidad
de modificacién de los tipos de cambio mayor que cero, se agrega un
nuevo elemento que afecta los movimientos de cap tales: el costo de
cubrirse contra tales modificaciones.

Eliminemos el supuesto de probabilidad cero de modificaciones
cambiarios. En 1al caso, el mercado creard mecanismos de “seguro”
contra dichas modificaciones, a cierto costo. Tales mecanismos pueden
tomar la forma de operaciones swap o de operaciones de futuros, y
en ellos aparecerd un costo (positivo o megativo) que debe agregarse
a los diferenciales de interés para medir e} beneficio neto de un mo.
vimiento de capitales. Esto es lo que se llama diferencial neto, o dife-
rencial cubierto.

Supongamos que existe una probabilidad de devaluacion de la
moneda de un pais. Un inversionista extranjero en ese pais puede de-
sear cubrirse contra ese riesgo y, al mismo tiempo que vende su mo-
neda a cambio de la monedo del pais, compra su moneda a futuro,
a cierto precio que incorpora las expectstivas del mercado en relacidn
con la devaluacién. Cuando taies expectativas son generalizadas y se
espera una devaluacién de cierta envergadura, el costo de cubrirse
puede llegar a ser mas alto que el diferencial de intereses en favor del
pais, con lo que ei movimiento de copitales se revertira. Este es un
caso claro de movimientos desesiabilizadores, que han jugado un pa-
pel decisivo en los desequilibrios financieros internacionales en los
afios recientes.

Naturalmente, tan pronto se produce o modificacién esperada
de ese tipo de cambio, los movimientos de capitales se normalizan.
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La segunda conclusién que podemos obiener de nuestro andliss
es la de que, producida la necesidad de alterar los tipos de cambio,
conviene modificarlos cuanto antes y sin demora. Una elevacién del
10% del tipo de cambio de un pais, en condiciones de estabilidad de
precios, significa que quien vendié dicha moneda a cambio de otra el
dia anterior, en un dia obtiene un beneficio de 10% sobre su inver-
sién, equivalente a (1.10%°° — 1Y% en un afo, lo que es igual a 395%
en tasa simple, y a una cifra sideral (6,9505 X 10%) en tasa compues-
ta. La magnitud del estimulo es asi enorme, y explica la magnitud de
los movimientos internacionales de capitales.

Adicionalmente, podemos ccncluir que mientras menor (y por lo
tanto mas frecuente) la variacion de los tipos de cambio, menor tam-
bién el estimulo para que se produzcan movimientos de capitales de
tipo desequilibrador.

Veamos ahora qué ocurre cuando en un pais la tasa de infia-
cion interna supera la inflacién internacional. Es claro que tal pais, si
mantiene fijo su tipo de cambio, deteriora gradualmente su posicién
compet.tiva externa. Por otra parte, la contidad de recursos reales
que se requeririan para adquirir una unidad de moneda extronjera
tenderia o reducirse al mantenerse fijo el precio nominal mientras cre-
ce el nivel de los precios internos; al mismo tiempo, se reduce la can-
tidad de recursos reales que puede adquirirse con una unidad de mo-
neda extranjera, desalentando el ingreso de capitales y alentando su
salida. En estas condiciones, se huce necesario ajustar el tipo de com-
bio, ajuste que, como se ha visto cnteriormente, conviene hacer de
manera frecuente y en montos limitados, para evitar movimientos de-
sestabilizadores. En una economia competitiva, tal ajuste puede hacer.
se tan frecuente que llegue a ser una “flotacion” del tipe de combio.
En una economia con elementos monopdlicos importantes en el sector
externo, la “flotacion” puede llevar a variaciones muy violentas e in-
convenientes, con lo cual se hace preferible ajustar el tipo de cambio
de manera frecuente y aperiédica.

Naturalmente, en un caso de ajustes cambiarios ocasionades por
fa inflacién doméstica, habré una tendencia constante al aumento del
tipo de cambio expresado en unidades de moneda nacional por uni:
dad de moneda extranjera. Aqui surge de inmediato una vinculacién
entre la politica de tasas de interés y la de tipo de cambio.

Supéngase un importador que, frente a una expectativa de va-
riacion de 20% del tipo de cambio en el afo, puede conseguir difiero
prestado a esa misma tasa en el sistema bancario. En tal caso, pre-
sicnard por obtener un préstamo interno para financier lo impertacién
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y de ningin modo le convendria recurrir al financiamiento externo.
Este 0ltimo le costaria por afio (en términos nominales) una tasa equi-
valente o la suma de la tasao de devaluacién (20%), més la tasa de
interés que deba pagar en el exterior, mds el producto de ambas. En
cambio, el financiamiento interno sélo le costaria 20%. Si la tasa de
interés en el exterior fuese de 10%, el costo total del endeudamiento
externo seria de 32%, comporado con 20% de costo del endeuda-
miento interno.

Por otra parte, en un caso como el anterior, seria conveniente
pedir prestado en el pais para invertir en el exterior, ya que el inver-
sionista pagaria 20% en el pais, y obtendria un total nominal de
32%, si se usan las mismas cifras anteriores. Al mismo tiempo, los
exportadores deseardn retener sus divisas y mantenerlas depositadas
en el exterior el mayor tiempo posible, mientras que los importado-
res que no cuenten con financiamiento interno tratardn de anticipar
los pagos al exterior.

Nuestra tercera conclusion del andlisis es entonces la siguiente:
Una politica de ajustes graduales, frecuentes y aperiédicos del tipo de
cambio debido a la persistencia de presiones inflacionarias debe ir
acompanada de una politica de tasas de interés que haga que éstas
no sean inferiores a la tasa anual de devaluacién, maés las tasas ex-
ternas de interés, (las tasas mds relevantes del mercado principal)
mds el producto entre ambas. Si las tasas de interés domésticas son
inferiores, se crean incentivos de salidas de capitales, o de no entra.
da de capitales, y presiones adicionales sobre el sistema bancario na.
cional y la balanza de pagos. En una situacién como ésta, se benefi.
cian particulormente las empresas extranjeras que se financian en el
mercado nacional para sus operaciones e inversiones en el pais, mien-
tras remesan al extranjero las utilidades que obtengan en su activi.
dad. El financiamiento interno, que les cuesta 20%, les permite ha.
cer utilidades que, remesadas al exterior les rinden el equivalente de
32%. Tales empresas buscarén financiarse en el mercado nacional
mediante préstamos, mientras que tendrdn un fuerte incentivo para
remesar todas sus utilidades a sus casas matrices, y no reinvertirlas.

Si para resolver las dificultades que crea la politica equivocada
de tasas de interés se reduce el ritmo de la devaluacién, o se vuelve
a fijar el tipo de cambio por periodos relativamente largos, el proble-
ma se complicard con pérdida de capacidad competitiva internacio-
nal y con movimientos especulativos masivos de capitales cuando ha-
ya que poner al dia el tipo de cambio mediante saltos bruscos, los
que normalmente pueden ser pronosticados con relativa seguridad.
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Hasta aqui hemos supuesto que no hay impedimentos al libre
movimiento de capitales. Aunque parezca sorprendente, este supues-
to no estd demasiado alejado de la realidad, pese a la proliferacién
de controles que se ha registrado en muchos paises del mundo, inclui-
dos los grandes paises industriales. En el hecho, tales controles han
sido en general bastante ineficaces para evitar movimientos de capi-
tales cuando el incentivo para tales movimientos es suficientemente
grande.

La forma que pueden tomar los movimientos de capitales es ex-
tremadamente diversa, e incluye la compra o venta de activos fisicos
o de valores extranjeros; aumento o disminucién de depésitos en e!
exterior; aumento o disminucién del ritmo de remesas de utilidades;
mayor o menor recurrencia de empresas exiranjeras al financiamien.
to doméstico; mayor o menor celeridad en el pago, o en la exigencia
de pago, de deudas cen el exterior; mayor o menor celeridad en el
pago de importaciones o en el retorno de exportaciones; variaciones
en los montos de remesas de ayuda familiar, desde o hacia el ex-
terior, etc.

Para cada una de las formas sefialadas puede disefiarse algin
sistema de control, que puede ser de tipo pecuniario o regulatorio, es
decir que puede basarse en incentivos o disuasivos de mercado o en
regulacién directa con penalidad por su incumplimiento. Ambos tipos
de contro'es de cardcter especifico, pero especialmente el segundo,
pueden ser evadidos, y la evasién es més fdacil (menos costosa) mien-
tras mas &gil y bien organizado es el mercado de capitales en el pla-
no internacional y en el planc nacional. El crecimiento del mercado de
euro-monedas, por ejemplo, ha reducido substancialmente el costo de
los movimientos de capitales, y aumentado su celeridad, haciendo
fracasar la mayor parte de los controles que algunos paises europeos
pusieron al ingreso excesivo de capitales. Se estima que dicho mer-
cado alcanza a cifras del orden de 140 mil millones de délares (me-
didos en términos de depésitos) que se transfieren con gran facilidad
de una moneda a otra, y de un pais a otro. Si a esta cifra se agregan
las reservas oficiales no depositadas en el mercado de eurodélares,
se llega a una cifra de alrededor de 240 mil millones en moneda de
reserva (principalmente délares) que pueden moverse con gran facili-
dad. Por supuesto, en estas cifras podria agregarse el resto de la ofer-
ta monetaria total en Alemania, Estados Unidcs y otros paises de mo-
neda de reserva, con lo que se llegaria a cifras verdaderamente side-
rales de capitales méviles.

Si junto o la magnitud del mercado se considera el hecho de
que las conexiones internacionales entre empresas son crecientes y
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las comunicaciones cada vez mejores, se podrd tener una explicacion
de por qué resulta cada vez mas dificil aplicar controles a los miovi-
mientos de capitales. Un caso extremo es el de las empresas multina:
cionales, que no me detendré o analizar aqul.

Frente a cada sistema de control que se ha establecido, se ha in.
ventado una forma de evadirlo. Tal evasién toma también por lo me-
nos tantas formas como los movimientos legitimos de capitales, e in-
cluye actuacién a través de terceras personas, cambios juridicos en la
calidad de las empresas, sobre-facturacién (o sub-facturacién) de im-
portaciones u otras obligaciones con el exterior, sub-facturacién (o so-
bre-facturacién) de expertaciones u otros ingresos en moneda extran.
jera, etc. En Oltimo término, los sistemas de control tienden a aumen.
tar el costo de las tronsferenc’as de capitales en algin grado, permi-
tiendo la existencia de un mayor diferencial neto de intereses a costa
de una distorsién de cierta envergadura en la asignacién de recursos.

Ha sido el relativo fracaso de los mecanismcs de control directo
en momentos de crisis, lo que ha llevado a flexibilizar las politicas
cambiarias en todo el mundo, contrariamente a lo previsto en el sis-
tema monetario internacional concebido en 1945 en Bretton Woods.
Dicho sistema preconizaba rigidez cambiaria y controles directos al
movimiento de capitales.

De lo anterior, podemos extraer una cuarta conclusion: Cualquier
sistema de control directo de les movimientos de capitales corre el
riesgo de frocasar si no se apoya en una politica cambiaria y de tasas
de interés compatibies entre si y con la economia en su conjunto. El
contro! permite algin mayor grado de libertad, en la forma de un
mayor diferencial neto de intereses, al aumentar el costo de los mo-
vimientos de capitales, de manera que la tasa de interés real, en tér.
minos de poder de compra de la eccnomia nacional, no necesita ser
tan alta como las tasas de interés en el exterior. Pero no puede el sis-
tema sostenerse por mucho tiempo ccn una tasa real negativa, ya
que el incentivo para la evasién de los controles y para presionar so-
bre el mercado de eapitales y de eréditos nacional pasaria a ser de-
masiado grande.

Lo experiencia internacional de los Gltimos 5 6 6 afios estd llena
de ejemplos que &valan las conclusiones anteriores.

Después gue Aleménia habia ya introducido diversos controles
ol ingreso dé capitales en 1972 y enero de 1973, entre el 1°y el 9 de
febrero dé &se Cltimo afid, el Bundesbarnk debié comprar alrededor
de 6 mil millenes de délares para defender el marce de una revalua-
¢cién, Luegs, el 1° de marze del mismo afio, en un solo dia el Bundes.
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bank debié adquirir casi 3 mil millones de délares, sumo equivalente
al doble del total de las exportaciones anuales de Chile. La fuga de
capitales de Chile a fines de 1961 alcanzé también cifras de conside-
racién para nuestra economia. Hasta este momento, no hemos men.
cionado para nada el papel que pueden jugar los riesgos politicos en
los movimientos internacionales de capitales. La naturaleza de estos
riesgos, y su efecto, es bastante obvia, por lo que no necesitamos de-
tenernos en el tema. Basta seialar que su existencia agrega un ele-
mento mds a la lista de los que facilitan la permanencia de diferen-
ciales de tasas de interés entre paises. Mientras mayor la permanen-
cia de determinadas politicas o enfoques econémicos, mayor el grado
de confianza de que ellos continuardn.

Por supuesto, cuando hablamos de diferenciales netos de intere-
ses, se entiende que son también netos de impuestos.

Hasta este momento, hemos analizado el problema de los movi-
mientos de capitales como si el resultado dependiese exclusivamente
de la politica econémica interna de un pais. En realidad, es necesa-
rio poner mucho énfasis en el hecho de que los mercados de capita-
les en un pais, y en el mundo en su conjunto, dependen de la situa.
cion relativa de cada pais en particular frente a los demds. Por ejem-
plo, un aumento de las tasas de interés en un pais puede causar,
desde el punto de vista de los movimientos internacionales de capita-
les, el mismo efecto que una reduccién en las tasas de interés de los
paises mds vinculados econdmicamente al primero. Esta consideracion
no por obvia deja de ser importante, ya que, frente a un desajuste
de la balanza de pagos de un pais es necesario adoptar medidas pa-
ra evitarlo; el problema reside en determinar qué pais adopta el pe-
so de las medidas de ajuste. El problema surge debido a que, si un
pais estd siendo afectado por un ingreso de capitales mdés allé del
que considera favorable, habré otro u otros que registrardn una sali.
da de capitales. No siempre es fécil determinar quién debe adoptar
las medidas de ajuste, y esta dificultad ha provocado mas de un pro-
blema politico internacional en afos recientes.

El sistema monetario internacional no ha facilitado el funciona-
miento regular de los mercados de capital mundiales. La falta de in-
centivos 0 mecanismos automdticos suficiente para la adopcion de
medidas de ajuste en el caso de los superavitarios y de aquellos de-
ficitarios con moneda de reserva, ha permitido una acumulacién de
recursos liquidos que han demostrado ser altamente voldatiles. Desde
este punto de vista, la reforma del sistema monetario, actualmente en
estudio, puede afectar muy profundamente todos los mercados de ca-
pitales, incluyendo el mercado de euromonedas. En realidad, frente
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a los desajustes producidos en la economia de los paises mds impor-
tantes, hay una presién creciente para buscar mecanismos que regu-
len el funcicnamiento y el crecimiento del mercado de euromonedas;
tales mecanismos podrian incluir obligaciones de encaje y limitacién
a los Bancos Centrales para depositar alli sus reservas en divisas.

Al mismo tiempo, una reforma monetaria que contribuya a dis-
tribuir mds equitativamente las obligaciones de ajuste entre los paises
creard las condiciones para un funcionamiento algo més regular de
las economias mundiales, reduciendo la necesidad de aplicar contro-
les directos, normalmente distorsionadores del mercado.

En la medida en que pueda ponerse en prdctica una reforma del
sistema monetario internacional, mejorardn las perspectivas para los
mercados internacionales de capitales. Desgraciadamente, el curso de
las discusiones sobre la reforma no permite alentar demasiadas espe-
ranzas a este respecto. Los principales paises industriales parecen no
estar demasiado insatisfechos con el actual estado de cosas en mate-
ria monetaria internacional, en particular con la flotacién generaliza-
da de las monedas mds importantes, pese al hecho de que ella difi-
culta el avance en ciertos campos, especialmente en el campo de la
integracién econémica europea.

Para los paises en desarrollo, la situacién actual es particular-
mente insatisfactoria. La mayor parte de ellos no dispone de merca-
dos internos monetarios o de capitales relativamente desarroilados,
de manera que, para obtener cobertura contra posibles fluctuaciones
cambiarias de las monedas principales, deben recurrir a mercados
externos, con una transferencia real de recursos hacia ellos. No estdn
habituados a trabajor en un mercado de tipos de cambio fluctuante,
y resulta mds dificil para sus exportadores planear a mediano o lar-
go plazo; esto es especialmente cierto de aquellos paises en desarro-
lio con larga tradicién de estabilidad en sus monedas. Tales paises tie-
nen aln el problema adicional de que, al pegar sus monedas a la
de un pais industrial, las fluctuaciones del tipo de cambio de este vl
timo en relacién con el resto del mundo inducirdn fluctuaciones en la
misma direcciéon y monto en el tipo de cambio de sus monedas, ta-
les fluctuaciones responderdn a las necesidades de ajuste del pais
principal, y sin embargo provocard la necesidad de medidas de ajus-
te en el pais en desarrollo que afectarian su economia interna de ma-
nera indeseable.

Tal vez el elemento dominante en el cuadro de los préximos afios,
en relacién con los mercados de capitales, sea el aumento de precic
del petréleo. Los superavit de balanzas de pagos de los paises pro-
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ductores y exportadores de petréleo no son una novedad para la co-
munidad internacional, pero las magnitudes envueltas en los ajustes
recientes de los precios del petréleo son tales que implican un cam-
bio, no marginal, sino estructural en las relaciones econémicas inter-
nacionales.

De acuerdo a estimaciones recientes, que probablemente subes-
timan la verdadera magnitud del problema, los paises exportadores
de petréleo que, en conjunto, tuvieron un superdvit en su balanza
de pagos en cuenta corriente en 1973 del orden de 6 mil mil.ones
de délares, tendrdn un superdvit de unos 65 mil millones de déla.
res en 1974. Por su parte, los paises industriales pasarian de relati-
vo equilibrio en su balanza corriente, a un déficit de unos 38 mil mi.
llones de délares. Los paises en desarrollo, pasarian de un déficit de
unos 10 mil millones de délares a uno de 26 mil millones.

Los paises productores de petréleo no son copaces de absorber
mediante importaciones adicionales, ni siquiera una pequeiia parte
del superdvit monumental en cuenta corriente que registrarédn si se
mantienen los actuales precios del petréleo. Para dar una idea de las
magnitudes envueltas, basta sefralar que las reservas internacicnales
totales de los paises miembros del Fondo Monetario son de unos 180
mil millones de délares, es decir, que los paises productores tendrian,
en menos de tres afios, un superdvit en cuenta corriente igual al to-
tal de las reservas monetarias internacionales de los 125 paises miem-
bros del Fondo Monetario Internacional. Por supuesto, los paises ex-
portadores de petréleo no deseardn guardar en sus cajas de fondos
recursos de tal magnitud, sino que buscardn dénde invertirlos con
beneficio y seguridad. Son en general los paises industriales y muy
contados paises en desarrollo, los que ofrecen oportunidades de in-
versién mds favorables, de manera que es muy probable que los in-
centivos de mercado actien de manera de provocar un flujo de capi-
tales desde los paises exportadores de petréleo hacia los paises in-
dustriales.

De este modo, el superdvit en cuenta corriente de los paises ex-
portadores de petréleo se compensaria con un déficit en cuenta de
capital. Para los paises industriales en conjunto, el déficit en cuenta
corriente se compensaria con un superdvit en cuenta de capital. Sin
embargo, no todos los paises industriales recibirén el flujo de capita-
les. Es probable que los capitales del petréleo se dirijan principalmen-
te a los paises de economia més fuerte, que serdn los menos afecta-
dos por los precios del petréleo y por tanto los que menos necesitan
de un fuerte ingreso de capitales. Por este motivo, seguramente ha-
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bré que establecer mecanismos para “recircular” el capital que se acu-
mule en inversiones en unos pocos paises.

Todo este proceso no es simple y tiene profundas complicacio-
nes politicas nacionales e internacionales. Por ejemplo, los paises in.
dustriales que tradicionalmente han sido exportadores netos de ca-
pital, se convertirdn en importadores netos, con todo lo que ello im.
plica en términos de reducir su libertad de maniobra en politica eco-
némica. Como una consecuencia de este hecho, probablemente dichos
paises revisen su politica de apertura al exterior de sus mercados de
capitales.

Pero la dificultad mds seria surgird para la mayor parte de los
paises en desarrollo no exportadores de petréleo. Para ellos, al mar-
gen del flujo principal de movimientos de capitales inducidos por el
mercado, se dard una situacién de fuerte incremento de su déficit en
cuenta corriente sin un correspondiente incremento en el superdvit de
su cuenta de capital. Es decir que de no mediar la creacién de siste-
mas especiales que llenen su necesidad, los paises en desarrollo sufri-
rédn una fuerte presién para ajustar su economia o la nueva situacion,
lo que los puede obligar a reducir violentamente su nivel de activi-
dad econémica, o sus reservas internacionales cuando las tengan. Una
solucién es la de recurrir al mercado mundial de capitales para obte.
ner préstamos con el fin de paliar las dificultades generadas por el
aumento del precio del peiréleo. Pero tal solucién tiene dos dificulta-
des: primero, se trata de pedir prestado no para aumentar la capa-
cidad productiva del pais, sino sélo para mantenerla; y segundo, mu-
chos de los paises en desarrollo tienen ya un nivel de endeudamien-
to externo tal que su capacidad de obtener préstamos adicionales es
extremadamente limitada.

Hay diversas iniciativas en marcha para paliar el problema. El
Sha de Irdn ha anunciado su disposicién para poner recursos finan-
cieros en términos convencionales, al servicio de los paises en desa-
rrollo. Venezuela se ha pronunciado en el mismo sentido. El Fondo
Monetario Internacional estudia la apertura de una nueva “vento-
nilla” para hacer préstamos a los paises destinados a paliar el pro.
blema financiero creado por el aumento de los precios del petrdleo.
Pero todas estas iniciativas, no hacen sino subrayar el hecho de que
se estd produciendo una transformacién profunda en las relaciones
econdmicas internacionales, la que aofectard el desarrollo, y tal vez la
naturaleza misma, de los mercados de capitaies, mientras la econo-
mia mundial no se ajuste a las nuevas condiciones, incrementando
la sustitucién de petréleo en diversos usos.
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No seria improbable, por ejemplo, que los paises exportadores
de petréleo presionaran por la creacién de algin tipo de valor pro-
tegido contra fluctuaciones cambiarias e, incluso, contra la inflacién
internacional. En la medida en que los paises industriales establezcan
tal tipo de valores, seguramente los mercados de capitales prestardn
solo en términos similares, con lo que el peso de la deuda futura de
los paises en desarrollo pedria tender a incrementarse. Pero, por ofra
parte, el cambio estructural en las balanzas de pagos de los paises
industriales podria incluso inducir una reduccién en los tasas de in-
terés. Es demasiado temprono para aventurar juicios en este campo.
Lo que si puede afirmarse es que los paises en desarrolio tendrdn una
necesidad creciente de capital, tanfo nacionales como internacionales,
de manera que su interés estd estrechamente vinculado al crecimien-
to del ahorro interno, o lo mayor utilizacién de los mercados exter-
nos de capitales y al uso mas eficiente posible de sus recursos esca-
sos. 16 mil millones de délares por afo es una cifra verdaderamente
sustancial.
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INTRODUCCION

La importante funcién de los bancos de fomento en los paises
en desarrollo, deriva, en concepto de algunos, de la debilidad insti-
tucional de su mercado de capitales. Los mismos sostienen que en
los paises industrializados, con fuertes y bien organizados mercados
de capital, los bancos de desarrollo existen solamente para regiones
menos desarrolladas y tienen preeminencia en la promociéon de la me.
diana y pequena empresa cuyo acceso al mercado de valores no es
facil. En otras palabras, los bancos de fomento habrian sido creados
para llenar un vacio dejado por la falta de ese mercado interno de

capitales, vigoroso y fluido, capaz de mowhzar los recursos que el
desarrollo requiere.

Segun esta presuncién, los bancos de fomento son una conse.
cuencia del subdesarrollo econémico; constituyendo una respuesta a
necesidades creadas por éste; o sea, son una herramienta para re-
mover los obstéculos al desarrollo.

Para otros, los bancos de fomento son causa y no efecto; son
ogentes del desarrollo. Sin ellos ese desarrollo no existiria.

Cualquiera que sea el punio de vista que se tenga, lo impor-
tante es lo esencial del objetivo. Los bancos de fomento en América
Latina son organismos que fueron creados para prestar un servicio
a la comunidad mediante la promocién del desarrollo econémico y
social. Para cumplir tal objetivo estas entidades reclutan diversos
factores productivos de la comunidad a que van a servir, los combi.
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nan, los integran y los entregan en forma de bienes y servicios pa-
ra satisfacer necesidades individuales y sociales.

Dado que los factores productivos que utilizan (dinero, conoci-
mientos cientificos y técnicos, capacidad empresarial, etc.), son re-
cursos escasos, los bancos de desarrollo tienen el imperativo de hacer
un aprovechamiento éptimo de ellos, utilizédndolos con méxima efi-
ciencia. A ninguno le estd permitido ni reducirlos ni destruirlos. Esta
es la primera tarea bésico.

Dado que la poblacién y sus necesidades crecen constantemen-
te, los bancos de desarrollo tienen también el imperativo de crecer,
a su vez, el valor de los factores productivos que vutilizan. Esta es
su segunda tarea bdsica.

Ese crecimiento debe ser tal que el resultado de la gestion deje
un “excedente de progreso”, el cual no se mide solamente por la ge-
neracién de utilidades, sino también por la elevacién del nivel técnico
de los equipos humanos y materiales y por el enriquecimiento de la
capacidad empresarial. Esta es su tercera tarea bésica.

Estas instituciones han tenido un auge notable en los Ultimos
tres decenios y han llegado a constituir piezas vitales en el sistema
financiero nacional e internacional.

No cobstante, los economistas del desarrollo moderno no han mos-
trado suficiente preocupacién para elaborar lo que se podria llamar
una “teoria general” sobre el rol de los bancos de fomento.

Existen textos, catedras, investigaciones y estudios sobre bancos
centrales, bancos comerciales, bancos hipotecarios, companias de se-
guros, bolsas de valores, etc., pero es abismante la faita de litera-
tura e investigacion especifica sobre bancos de desarrollo.

En los textos y cétedras sobre desarrollo econémico, economia
politica, teoria monetaria, politica fiscal, finanzas puoblicas, etc., se
mencionan los bancos de desarrollo de manera accidental y como
elementos accesorios.

La secretaria de ALIDE, en un esfuerzo notable, ha recopilado la
informacién bibliografica sobre banca de desarrollo en un texto di-
fundido en 1971. El examen de esa bibliografia confirma lo dicho.
Es impresionante la cantidad de articulos escritos en libros y revistas
de todo el mundo sobre diversos aspectos parciales relacionados con
la naturaleza, politicas, financiamiento, organizacién, etc., de los ban-
cos de fomento, pero son muy pocos los que tratan la institucién
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“Banco de Fomento” en forma global, para identificar y distinguir
sus peculiaridades.

Estd meridianamente claro que los bancos de desarrollo consti.
tuyen una realidad propia y claramente diferenciada de los sistemas
financieros tradicionales. Los conceptos de interés, riesgos, garantias,
liquidez, utilidad y otros, deben ser sometidos a revisién para ade-
cuarlos a esa realidad que es consecuencia del subdesarrollo.

La gron mayoria de los bancos de fomento de América Latina
se rigen por legislaciones generales de bancos; estdn sometidos al
control de las superintendencias de bancos y al régimen de los ban-
cos centrales.

Tanto las leyes generales de bancos como los bancos centrales
y las superintendencias fueron creados en las décadas de los 20 y de
los 30, época en que los sistemas financieros nacionales estaban for-
mados casi exclusivamente por bancos comerciales, bancos hipote.
carios y cajos de ahorro, en circunstancias que los bancos de fomento
comienzan a aparecer en la década de los 40, siendo el decenio del
60 el periodo en que se crearon mayor nimero de estos organismos.

Las leyes generales de bancos, las superintendencias y los ban.-
cos centrales, han venido modificdndose paulatinamente para ade-
cuarse a las exigencias de esa “realidad distinta” que son los ban-
cos de desarrollo, pero estas adecuaciones han sido casi siempre sin
un criterio orgdnico y global.

Algunos paises que crearon bancos de desarrollo estatales, lo
hicieron con leyes o decretos especiales y los sometieron al control
de las contralorias generales o de los tribunales de cuentas, por es-
timar que las leyes generales de boncos y sus superintendencias no
respondion «a las nuevas exigencias del desarrollo.

Los bancos de fomento privados han debido crearse como socie-
dades anénimas, baséndose en una legislacién hecha mds para em.
presas industriales y comerciales que para instituciones financieras
de caracteristicas peculiares.

En algunos paises las modalidades de refinanciamiento a través
de los bancos centrales han resultado inadecuadas para los bancos
de fomento, y para llenar este vacio se han debido crear “fondos es-
peciales de fomento”.

Son pocos los paises que han dictado leyes especiales para ban.
cos de desarrollo, pero ain en muchos de esos paises estos bancos
siguen sometidos a las viejas estructuras y a los procedimientos y
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mentalidades monetarias de los bancos centrales y de las superinten-
dencias.

Los esquemas administrativos; las normas de control interno; las
limitaciones e incompatibilidades son diferentes para un banco de
fomento y para un banco comercial o uno hipotecario. Estas diferen-
cias debieran tomarse en cuenta.

En contraste, para ofras instituciones del mercado de capitales
como las compaiiias de seguros y las bolsas de valores existen su-
perintendencias especiales. Asimismo, en el decenio del 60 se crea-
ron en varios paises de América Lafina, medianie legislaciones ad-
hoc, entidades de ahorro y préstamos para la vivienda, y en casi
todos eilos se crearon, al mismo tiempo, cajas cenitrales o bancos de
la vivienda, como organismos especiales para supervisar y financiar
a las nuevas entidades.

Fluye de lo dicho, la conveniencia de someter la legislacién ban-
caria y las instituciones de fiscalizacién y control a una revisién glo-
bal y sistematica, para verificar que respondan o las exigencias de
los bancos de desarrollo o para introducir las modificaciones o ade-
cuaciones que se estimen pertinentes, especialmente caombiando con-
ceptos restrictivos y de control por politicas promocionales y de in-
centivo.

No se estd proponiendo, de un modo general, la creacion de
organismos poaralelos, por cuante cada pais tiene una realidad di-
ferente. Lo importante es que se logre el fin que se procura, cual es
que los bancos de fomento no veon trabada su accién por el impe-
rativo de someter sus operaciones a esquemas inadecuados.

La necesidad de un desarrollo més acelerado es un objetivo de-
masiado imporiante y urgente como para tolerar que sus principales
propulscres, los bancos de desarrollo, encuentren obstdculos de na-
turaleza administrativa.

Los bancos de fomento necesitan de un ambiente de sana y li-
bre competencia para el éxito de sus tareas. Es un hecho que en aque-
llos paises en que esa competencia existe en mayor grado, se en.
cuentran o su vez bancos-de fomento mds fuertes y bien organizados.

Si los bancos de desarrollo aspiran o ser efectivamente “orga-
nizaciones innovadoras” no pueden desenvolverse en un ambiente
con demasiadas limitaciones y rigideces.

En numerosos paises en que existen bancos de fomento oficia-
les, éstos gozan de algunos privilegios que no siempre tienen las
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entidades privadas, produciéndose un clima de competencia desleal.
En menos ocasiones se encuentra la situacién inversa.

Hay ciertos campos del desarrollo que pueden y deben ser aten-
didos por entidades gubernomentales; sea por lo naturaleza y mag-
nitud de la inversién; sea por falta de interés del sector privado de-
bido a rentabilidades dudosas; sea por la necesidad de otorgar bo-
nificaciones, etc. Sin embargo, estas dreas no siempre aparecen bien
delineadas, lo cual crea fricciones.

Si bien puede justificarse delimitacién de dreas en cuanto a in-
versiones y préstamos en proyectos de desarrollo, no parece bien
clara la justificacion en lo que respecta a reservar para determina.
dos bancos la captacion de ohorros personales y familiares. Si un
gobierno autoriza el uso de un cierfo instrumento o mecanismeo, no
se justifica que un banco tenga ventajos sobre otfro, sean éstas de
orden financiero, tributario o de cuolquier otro.

Para un mismo mecanismo o instrumento el Unico elemento de
competencia debe ser el buen servicio al ahorrante o inversionista.

Lo que puede tener justificacion es que un gobierno decida otor-
gar ventajos a un determinado sector socio-econémico o regional o
a inversiones especificas, pero ello no debiera significar dar prefe.
rencias a unos organismos respecto de otros en la captaciéon o colo-
cacion de los recursos que se dediquen a alcanzar el objetivo prio.-
ritario.

En esto de la competencia entre distintos bancos de desarrollo
existen interesantes iniciativas tendientes o transforrmar antagonis.-
mos en colaboracién. Asi, por ejemplo, en Brasil, los bancos privados
de fomento (bancos de inversién) actian como agentes colocadores
de “Fondos” destinados a fines especificos, administrados por los
grandes bancos oficiales de ese pais (Banco MNacional de Desarrollo
Econémico, Banco Do Brasil, Banco Central, etc.). Una experiencia asi,
que ha sido exitosa, permite imaginar y recomendar que se estudie el
procedimiento para tronsformar el o los grandes bances de fomento
de cada pais en verdaderos Bancos Centrales de Desarrollo, los cua-
les renunciarion a hacer colocaciones directas de pequefio o media-
no monto y en camblo, crearian “Fondos” para atender inversiones
prioritarias de desarrollo. “Fondas” que serian prestados a los usua.
rios finales por los demds bancos de fomento del pais, sean éstos pi-
blicos y privados.

Lo dicho no significa suprimir o otenuar una competencia, que
se ha reconocido como necesaria, sino evitar que ésta sea estéril. En
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efecto, en el esquema brasilefio que se ha citado como ejemplo, el
banco agente no sélo debe conseguir buenos proyectos prioritarios
que financiar, sino que también tiene que aportar recursos de su
propia captacién para completar aquellos que obtiene de los “Fon-
dos”, los cuales nunca proporcionan el 100% de lo requerido para
una inversion.

El andlisis de muchos balances investigados muestra un alto
porcentaje (hasta 50%, 60% o mds) de deudas morosas en la cartera
de colocaciones. Pareciera que la banca de desarrollo —especialmen.
te la poblica, aunque también la privada— no puede desligarse de
un cierto grado de “humanizacién’” o de “politizacién” en los crédi-
tos que otorga, lo que deprime el valor efectivo de garantias o pren-
das juridicamente sélidas. Las deudas de pequefios prestatarios;
aquellas de empresas publicas y de las de dificil traspaso entre pri-
vados, generalmente se renegocian y muy rara vez —si es que algu-
na— llegan a la ejecucién legal o la subasta. Tampoco es fécil la co-
branza cuando el propio control de la inversién demuestra que ella
no autogeneré medios de pago conforme a lo programado.

Seria interesante revisar la eficiencia de procesos de cobranza
basados en el apremio al deudor en etapas sucesivas cada vez mas
rigurosas. Quizés sea necesario replantear la actitud tradicional de
la banca de desarrollo frente a ese deudor. Es posible que se con-
cluya que las garantias juridicas y las prendas exigidas estan siendo
sobrevalorizadas y que deben ser reemplazadas —o acompafadas—
por acciones similares a aquellas que se aplican a los ahorrantes; o
sea, acciones de promocién y estimulo que creen o fortifiquen una
conciencia de fiel y exacto cumplimiento de las obligaciones contrai-
das, tanto en la relacién banco-deudor, como en la del deudor mo-
roso con su comunidad que requiere de recuperaciones para reinver-
tir en desarrollo.
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FUNCIONES BASICAS

Dentro de un espectro de gran amplitud, diversidad y compleji-
dad, las funciones de los bancos de fomento se pueden agrupar en
cuatro rubros fundamentales:

1.— Intermediacién financiera;
2.— Desarrollo de capacidad empresarial;
3.— Transferencia tecnolégica; y

4.— Difusion de la propiedad de los medios de produccién.

1.— Intermediacién financiera.— Los bancos de desarrollo cum.
plen un rol importante dentro del mercado de capitales, actuando co-
mo intermediarios entre fuentes emisoras y fuentes receptoras de di-
nero.

El ahorro interno financié cerca del noventa por ciento de la
inversién bruta en América Latina en la década del 60, no obstante
que la falta de recursos financieros en moneda local es un factor li-
mitante de la tasa de inversién y de una mayor utilizacién de crédi-
tos o aportes externos. Si se mantiene la relacién serialada, para au-
mentar, por ejemplo, en 10 los recursos para el desarrollo, es nece-
sario hacer un esfuerzo paro obtener 9 del pais y 1 del exterior.

Esta simple consideracion muestra claramente que los bancos de
fomento, en su rol de intermediarios financieros, tienen una funcién
que cumplir de méxima importancia y trascendencia. Ellos constitu-
yen una categoria especial de intermediarios financieros que algunos
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han definido como “intermediarios desarrollistas” para diferenciar-
los de los intermediarios tradicionales (bancos comerciales, hipoteca-
rios, compahias de seguros, bolsas de valores, etc.). La delimitacion
entre ambos, sin embargo, no ha llegado a ser aln muy precisa.

Los intermediarios tradicionales atienden lo demanda de servi-
cios y de recursos financieros de clientes que tienen actividades es-
tablecidas y solvencia conocida.

Los bancos de desarrollo, en cambio, deben poner sus recursos
ol servicio de la creaciéon de nuevas actividades econdmicas necesa..
rias para el desarrollo, que aumentan la inversién, producen bienes
y servicios, generan empleos, pero representan un riesgo mayor.

Una tarea fundamental de los bancos de fomento en su papel
de intermediarios financieros, es la de promover un creciente ahorro
interno y su canalizacién hacia el desarrollo econémico y social.

Ese ahorro interno exige, en general, liquidez a corto plazo. Asi,
el problema principal que debe superarse es el de transferir tal aho-
rro o fuentes receptoras que normalmente no pueden generar a igual
plazo sus recursos de amortizacién, ya que las inversiones de desarro-
llo suelen requerir financiamiento a mediano o largo plazo.

Otro problema es el de compatibilizar la colocacién de recursos
en actividades prioritarias para el desarrollo, y al mismo tiempo, su-
ficientemente rentables y seguras como para remunerar adecuada-
mente al ahorrante y cubrir el costo de los servicios que la transfe-
rencia lleva implicito.

- la complejidad de esos problemas puede explicar, en parte,
la tendencia de los bancos de fomento a recurrir a fuentes emisoras
que ofrecen recursos de menor costo, o costo cero, y con menos exi-
gencias de liquidez, fales como aportes presupuestarios, fondos gu-
bernamentales, préstamos de boancos centrales, eic., y a exenciones o
liberaciones tributarias.

Una politica sana de captacion de recursos exige recurrir a una
infinidad de pequefios ahorros personales y familiares como Gnica
forma de tener una base de sustentaciéon amplia y sélida.

Es sorprendente que los economistas del desarrollo dediquen tan
poca atencién a hacer recomendaciones para aumentar el ahorro in-
dividual y familiar a través de las instituciones de desarrollo. Tal vez
la explicacién estd en una indisimulada tendencia al desarrollo esta.-
tista. Es evidente que lo que se hace con fondos pUblicos o maneja-
dos por el Estado se consigue menos fatigosamente.
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Para cumplir la tarea de educacién y promocién del ahorro fa-
miliar interno es necesario hacer una “inversién en ahorro”, lo cual
exige que el banco de fomento genere, en su gestién, excedentes fi-
nancieros suficientes. Los gobiernos interesados en el ahorro individual
pueden hacer su propia “inversién en ahorro” canalizando recursos
pUblicos hacia educacién y promocién a través de bancos que segu-
ramente pueden dar a estos fondos una mejor utlizaciéon que el Es.
tado mismo.

Pocos bancos de fomento en América Latina tienen planes siste-
maticos de educacién y promocién del ahorro individual y familiar y
en muchos no existe siquiera preocupacién por esta materia. Resulta
mds atractivo para el ejecutivo de un banco de fomento procurarse
financiamiento externo, ya que se considera una diligencio mas ade-
cuada para un banquero y otorga mejor status profesional y social.

La capacitacién de ahorro familiar es una tarea que tiene a'go
de lo que hace un misionero y un educador, para lo cual, por tanto,
se requiere vocacion.

No es esta la ocasién ni el lugar para formular un plan de edu-
cacién y de promocién que estimule el ahorro individual, plan que,
por lo demds, deberd ser adecuado a las caracteristicas de cada pais
y dentro de él, de cada sector socio-econémico y cada regidn.

Pero mds que un programa o curso de entrenamiento en técni-
cas de promocién del ahorro los ejecutivos de los bancos de desarro-
llo necesitan tomar conciencia de que ésta es una de sus funciones
bésicas; de sus responsabilidades ineludibles e indelegables.

Los ejecutivos de bancos de desarrollo de México, Brasil y Co-
lombia, entre otros, tienen mucha obra que mostrar en este campo.

2.— Desarrollo de capacidad empresarial.— En los paises latino-
americanos la escasez de recursos financieros no es el Gnico factor li-
mitante para un desarrollo econémico y sccial mds acelerado; lo es
también la insuficiencia de talento y capacidad empresarial para orga-
nizar y administrar unidades de produccién. Por lo tanto, proveer re-
cursos financieros no puede ser el Unico aporte de los bancos de fo-
mento al desarrollo; también deben ccntribuir al incremento de ca-
pacidad empresarial.

No se trata solamente de hacer més eficientes los bancos mis-
mos, en su papel de intermediarios financieros, sino también de pro-
ducir un excedente de talento y capacidad para hacer mds produc-
tivo el proceso de desarrollo que estdn conduciendo.
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Hace sélo 70 afos, Taylor en EE. UU. y Fayol en Francia, dieron
nacimiento a la administracién cientifica y al concepto de producti-
vidad del trabajo manual, que han hecho la prosperidad de los pai-
ses industrializados.

Para muchos la administracién cientifica fue la verdadera revo-
lucién industrial; para otros, en cambio, sélo lo hace posible.

Hoy dia el objetivo de la administracién no es hacer productivo

el trabajo manual, Onicamente, sino también hacer productivo el co-
nocimiento.

En el mundo moderno, arrasado por la “tempestad de cambios”,
el conocimiento es el recurso productivo mds importante, la inver-
sion de mayor efecto multiplicador y el principal centro de costos de
la economia.

No se sabe todavia mucho sobre cémo organizar y dirigir el tro-
bajo del conocimiento, pero se sabe que la administracién tiene que
convertirse en el instrumento a través del cual se hagan productivos
los valores, las tradiciones y las aspiraciones del individuo y de la
sociedad.

Esta ha sido la gran leccién que ha dado al mundo Japén, y
mdés recientemente Brasil. Hace 30 afios Japén era un pais subde-
sarrollado en lo material, pero supo darse una administracién efi-
ciente. Esta leccién puede dar razén a los que piensan que no exis-
ten paises subdesarrollados sino sélo subadministrados.

Cada vez se percibe mejor la diferencia entre una “organiza-
|

cién administrativa” y una “organizacién innovadora”. Los 50 afios

anteriores a la primera guerra mundial han sido llamados “la época

heroica de los hombres de empresa”; los 50 afos posteriores, “la épo-

ca de las técnicas administrativas”; los préximos 50 afios serdn “la

época de la innovacién”.

La organizacién administrativa es para hacer las cosas que se
saben hacer; la organizacién innovadora, en cambio, es para hacer
las cosas que no se sabe bien qué son y cémo se hacen.

El desarrollo econémico y social es algo que, en América Latina
en general, no se sabe bien cémo se hace.

La organizacién innovadora es un grupo humano adecuado pa-
ra captar la dindmica del cambio social, del cambio cientifico y tec.
nolégico y del cambio del mercado.
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La organizacién innovadora requiere un tipo de ejecutivo que
cree un nuevo espiritu de empresa y dirija una organizacién para lo
que viene.

La organizacién innovadora debe ser lider capaz de entender,
administrar y promover el cambio.

Si no se es lider se es normal y la normalidad es la realidad
de ayer.

Las organizaciones, lo mismo que los seres vivos, tienen ciclos
de vida; a la juventud sigue un periodo de fuerza y luego viene la
vejez; sin embargo, en las organizaciones, estos ciclos son imprevisi.-
bles y, ademds, su decadencia no es inevitable, o sea, pueden re-
novarse continuamente. Las organizaciones innovadoras son mdés re-
sistentes al deterioro y al envejecimiento.

A esta altura parece Gtil formularse algunas preguntas: ¢Son los
bancos de desarrollo de América Latina organizaciones innovado-
ras? ¢Son entidades lideres en sus comunidades? ;Saben cémo serd
el desarrollo en la década del 70? ;Estédn preparados para afrontar-
lo con éxito?

Existe consenso de que la improvisacién no puede ser la GUnica
arma del ejecutivo para tomar decisiones en un mundo de incerti-
dumbres y riesgos. Ni siquiera un liderazgo pleno de colorido in-
tuitivo puede hacer aparecer innecesaria una “estrategia consciente”.
Es necesario darle mayor rigor cientifico al proceso de busqueda de
los propésitos del esfuerzo organizado.

El ejecutivo es el arquitecto de la estrategia y son mds impor-
tantes las actitudes y valores que aporta que lo que sabe de técni-
cas administrativas. Tiene més valor su creatividad y su actitud inno-
vadora, que sus condiciones de mando.

Formular e implementar la estrategia para cumplir sus objeti-
vos es la gran tarea de la direccién superior de un banco de desarro-
flo, la mds importante tarea del ejecutivo y la Unica que no puede
delegar. Para cumplir esta funcién requiere de una actitud sicolégi-
ca favorable; de habilidad analitica y administrativa y de valores
personales éticos y morales de excelencia.

Formular la estrategia es encontrar un punto de equilibrio en-
tre lo que el banco puede hacer, en términos de aprovechar las opor-
tunidades que le ofrece el medio ambiente que lo rodea, y lo que
puede hacer en términos de aptitudes y capacidades de su entidad.
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El encueniro de ese punto de equilibrio se realiza en el marco
de los ideales, aspiraciones y preferencias personales del estratega.

Para compatibilizar las oportunidades y lo capacidad ese estra.
tega debe identificar oportunidades de accidn; asignarles posibi.i-
dades; evaluar alternativas; tomar decisiones y asumir riesgos.

Lo carente de riesgo es un tranquilizante; sin embargo, el mao-
yor riesgo es no hacer nada, y no hacer nada es el fracaso.

Pero no es suficiente tener una idea y ser capaz de evaluar su
vtilidad; la vida de accién requiere algo mds que la inteligencia
analitica.

Una estrategia conscientemente formulada debe ser conscien.
temente implementada. La implementacion requiere que se adapten
a los objetivos de la estrategic, tanto la estructura orgénica, como
los procedimientos administrativos y los estilos perscnales del lide-
razgo. El mayor peligro estd en que la rigidez de esa estructura, de
esos proced.mientos y de ese liderazgo lievan al banco a la inmovi-
lidad, haciéndole perder la oportunidad de actuar.

El ejecutivo como dirigente de la organizacién y del personal, ne-
cesita condiciones de lider; de promotor; de administrador que exige
altas pautas de calidad en el trabajo y de integridad moral. Lo més
importante es que conduzca o la organizacién hacia el objetivo del
desarrollo.

Laos imdgenes del “hombre de negocios” del “banquero tradicio.
nal” y del “empresario heroico” estdn quedando airds en la historia
y siendo sobrepasadas por la exigencia del cambio y del desarrollo
que den paso al ejecutivo moderno, dindmico, enérgico, agresivo, que
no espera que los problemas lieguen a su escritorio; que sale a bus.
carlos y los enfrenta; que va siempre adelante y que jomds estd sa.
tisfecho con su trabajo.

Aqui cabe preguntarse: ¢Existe comprensién en los ejecutivos de
los bancos de fomento de su rol como lideres del desarrollo? ¢Cuén-
ta improvisacién existe todavia en esos bancos?

En América Latina los bancos de fomento estdn en la “linea de
fuego” de la lucha contra el subdesarrolio; scn organismos creados es.
pecialmente para promover el desarrollo y, en consecuencia, deben
ser organizaciones innovadoras dirigidas por hombres imaginativos y
audaces; por hombres forjadores de futuro.

Nuestra conclusién es que es urgente reforzar y renovar la copa-
c.dad empresarial de los bancos de fomento.
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La cosi tetalidad de los bancos de desarrollo de América Latina
han promovido y creado empresas de la mas diversa naturaleza y
mantienen con ellas vinculos de variadas formas y modalidades.
Otros hon intervenido o participado en empresas existentes.

Estos vincuios van desde el mds simple, de deudor a acreedor,
hasta el de propietario y administrador o coadministrador, pasando
por férmulas intermedias de tenedor minoritario o mayoritario de ac-
ciones o participaciones.

Cualquiera que sea la naturaleza o intensidad de estos re'acio-
nes, el hecho concreto es que los bancos de fomento, generalmente,
han asumido una responsabilidad adicional a la de intermediario fi-
nanciero, cual es la de creador y administrador de empresas.

En esta capacidad ponen en juego no sélo su propio capital y
prestigio, sino que también inducen a tferceras perscnas a hacer lo
mismo, de manera que su responsabilidad es grande.

Una direcciéon competente es la clave del éxiio de las empresas,
de manera que una de las responsabilidades bdsicas de los bancos de
desarrollo, es promover la existencia de cuadros administrativos idé-
neos. Algunos bancos de fomento se muestran todavia renuentes a
asumir esta tarea.

Hasta hace algunos afos, por ejemplo, la gran mayoria de las
empresas creadas por la Corporacién de Fomento de la Produccion de
Chile (CORFO) eran dirigidas por profesionales de la administracion
que se habian formado y entrenado en la propia CORFO, entidad
que se convirtié de hecho en una escuela de post-grado en adminis-
tracién de empresas.

Numerosos bancos de fomento de la regién han adoptado la po-
litica de traspasar a particuiares sus intereses en empresas creadas o
promovidas por ellos cuando su presencia en la propiedsd y en la
adm!nistracién ya no se justifica. Esto les habilita para destinar esos
recursos y esa capacidad a la creacién de otros empresas que el de-
sarrollo requiere. '

El problema de hasta qué punto debe llegar la intervencién de
los bancos de fomento en la administracién de empresas es un tema
controvertido. En un extremo estén aquellos que piensan que ios ban-
cos de desarrollo, en su condicién de instituciones financleras, deben
limitar su accién a proveer recursos y sélo por excepcién, muy justifi-
cada, intervenir temporalmente en la administracién. Los que asi pien-
san argumentan que los bancos de fomento no deben identificarse
con los intereses de una empresa determinada o en una industria es-
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pecifica, porque ello les impediria comprometerse financieramente
con otras empresas de la misma actividad o mantener una adecuada
diversificacion de colocaciones.

En el otro extremo estén los que sostienen que el banco de fo-
mento debe intervenir en la administracién de las empresas en que
haga aportes financieros y argumentan que el desarrollo econémico
requiere del binomio capital-“management”.

Parece que una posicién pragmdtica es la mds razonable: es de-
cir, el banco de desarrollo debe intervenir en la administraciéon siem-
pre que sea necesario y pueda proveer capacidad empresarial y debe
retirarse cuando ello ya no se justifique. Lo importante es cumplir el
fin que se procura cuando se promueve y crea una empresa; la admi-
nistracién es un medio y no un fin.

Menos controvertido es lo referente a la funcién de promocidn
de empresas. Parece que existe consenso de que los bancos de desa-
rrollo deben promover la creacién de empresas y en esta tarea los li-
mites de su accién son su propia capacidad de promocién.

De hecho todos los bancos de fomento de Latinoamérica realizan,
de una manera u otra, actividades de promocién, pero no todos estén
organizados para realizar esta tarea en forma consciente y sistema.
tica. La linea que separa un financiamiento puro de un financiamien-
to con promocién es muy tenuve.

La promocién es una de los mds importantes actividades de un
banco de fomento, a la vez que la mds costosa, especiaimente en
aquellos paises que no cuentan con una clase empresarial numerosa
y eficiente.

Desde luego es claro que la promocién sélo debe emprenderse
en actividades de importancia relevante para el desarrollo y de sufi-
ciente envergadura como para justificar el costo y los riesgos que
entfrana.

Se hace promocién cuando se introducen mejoras en los proyec-
tos que se presentan y ésta es una actividad minima al respecto, pe-
ro la promocién puede comprender desde la concepcién de una idea
o la identificacién de una oportunidad hasta la investigacién de mer-
cado, los estudios de factibilidad, la evaluacién y elaboracién de pro-
yectos, la seleccion de tecnologias, la busqueda de socios, la organi-
zacién de la empresa, la estructura de su capital, la importacién de
equipos y maquinarias, la contratacién de licencias y patentes, etc.
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El camino de la promocién puede conducir también a la planifi-
cacién sectorial, regional y hasta global del desarrollo.

Un campo relativamente nuevo y abierto a toda iniciativa de
premocién es el de los proyectos y empresas multinacionales de inte-
gracién, al amparo de las disposiciones del Mercado Comdn Centro-
americano (MCCA), de la Asociacién Latinoamericana de Libre Co-
mercio (ALALC) y del Pacto Andino. En este sentido, se sugiere estu-
diar la factibilidad de una entidad promotora de tipo de iniciativas
a nivel regional o subregional.

El gran aliciente para que un banco de fomento emprenda ta-
reas de promocién es la competencia y el gran limitante es el alto
costo de esa promocién.

Los gobiernos y organismos internacionales han creado Fondos
para préstamos de pre-inversién en condiciones especiales y hasta lle-
gan a subvencionar la ejecucién de proyectos en actividades priorita-
rias. En ocasiones menos frecuentes algunos gobiernos hacen donacio-
nes para cubrir parte de los gastos de promocién.

En casi todos los paises de América Latina existen o se estén
creando oficinas de consultoria o asesoria privadas, cuya colabora-
cién a los fines de la promocidén resulta Gtil en determinadas condi-
ciones y circunstancias.

La eleccion entre la alternativa de crear una fuerza de promocién
propia de un banco o uti.izar asesorias externas a él, es una impor.
tante decisién y para tomarla deberd tenerse en cuenta que no siem-
pre constituyen alternativas distintas sino mdés bien caminos comple.
mentarios.

3.— Transferencia tecnolégica.— El desarrollo econémico y social
requiere de la concurrencia conjugada y arménica de tres factores o
recursos: a) financieros; b) humanos; y ¢) cientificos y tecnolégicos.

Estéd demostrado que la ciencia y la tecnologia tienen cardcter ca-
talizador; es decir, no provocan por si solas el desarrollo, sino que su
aplicacién depende de que los otros factores tengan una dimensién
adecuada para asimilarlas y utilizarlas.

Es un hecho cierto, por otra parte, que en los paises latinoameri-
canos los recursos financieros y humanos son escasos, circunstancia
que impide utilizar adecuadamente la tecnologia que genera el pais
y aquella que puede importar. En oiras palabras, la capacidad de
contraparte es insuficiente para absorber toda la ciencia y la tecnolo.
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gia que se puede obtener. Esto explica el cardcter acumulativo de la
llamada “brecha tecnolégica”.

Est&4 también demostrado que la tecnologia nacional rara vez es
suficiente para los requerimientos del desarrollo y en consecuencia es
necesario complementarla importdndola. La transferencia se realiza
mediante sistemas de asistencia técnica internacional y de transaccio-
nes comerciales.

Para muchos las modalidades actuales de trasmisién de tecnolo-
gia tienden a perpetuar la dependencia tecnolégica en lugar de in-
crementar el potencial tecnolégico nacional.

La asistencia técnica internacional que provee tecnologia extran-
jera contribuye a fortalecer la capacidad productiva de la economia
nacional, pero frecuentemente se convierte en un factor de elevacién
de costos de produccién.

Esta asistencia técnica se materializa a través de: a) expertos ex-
tranjeros que vienen al pais para ensenar o investigar; b) expertos
nacionales que viajon al exterior a estudiar, perfeccionarse o investi-
gar; c) intercambio de informes, estudios y textos; d) conferencias y
seminarios; e) centros de estudios; y f) financiamiento.

La fransferencia de tecnologia por la via de las transacciones co-
merciales se realiza mediante: a) adquisicién de patentes y licencias;
b) compra de maquinarias, equipos e instrumentos; c) inversiones y
créditos externos; d) contratacién de técnicos y expertos extranjeros; y
e) instalacién de empresas subsidiarios de matrices extranjeras.

La investigacion cientifica y tecnolégica nacional se realiza a tres
niveles: a) centros nacicnales mu tidisciplinarios; b) institutos centrales
especia’izados y ¢) accién dentro de las empresas mismas. Los dos pri-
meros niveles estdn generalmente en manos de los gobiernos, de los
comités o centros nacionales coord:nadores o de las universidades. El
tercero estd a cargo de las empresas.

Tanto en el proceso de tronsferencio tecno!égica de fuentes ex-
ternas como en el de produccién de tecnologia nacional, se encuentra
siempre presente la trilogia: o) gobierno que planifica, financia y rea-
liza; b) estructura cientifica y tecnolégica que transfiere o produce; y
c) estructura productiva que utiliza y produce.

Los bancos de desarrollo forman parte de la estructura producti-
va porque efectUan transacciones financieras y comerciales que apor-
tan ciencia y tecno.ogia y porque directa o indirectamente adminis-
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tran empresas, de manera que su responsabilidad en el proceso de
transferencia tecnolégica es clara y trascendente.

Ya nadie discute la necesidad de algin grado de planificacién
nacional del desarrollo cientifico y tecnolégico integrado al plan de
desarrollo econémico, pero todavia es discutida la idea de un orga-
nismo central planificador y coordinador que establezca prioridades y
asigne recursos para el proceso de transferencia tecnolégica.

Constituye un imperativo del momento que los bancos de fomen.
to de cada pais tomen clara conciencia y asuman directas responsabi-
lidades en esta materia y para ello deben constituir un grupo de avan-
zada que dé contenido y alcance al proceso de transferencia. Si no lo
hacen, las exigencias del desarrollo obligardn a los gobiernos a reali-
zarlo y, en tal caso, los bancos de desarrollo actuardn como meros
instrumentos de una politica que no contribuyeron a formular.

Seria largo enumerar los errores cometidos por una utilizacién
indiscriminada de asistencia técnica externa; duplicacién de investiga-
ciones nacionales; programas y proyectos sin prioridades, expertos
invUtiles, becas de turismo, royalties innecesarios, etc.

A menudo se acusa de estos errores a los usuarios en circunstan-
cia que en la mayoria de los casos las responsabilidades competen o
a los intermediarios o a los emisarios.

La idea, poco elaborada hasta ahora, de una “Agencia Latino-
americana de Transferencia Tecnolégica” debiera ser estudiada mds
a fondo.

4.— Difusién de la propiedad de los medios de produccién.—
América Latina vive hoy una época de intenso y turbulento naciona-
lismo. Una de sus expresiones es el rechazo mds o menos violento al
capital fordneo. Cada vez con mayor fuerza la mayoria de los paises
resisten la idea de que la propiedad y la administracién de las em.
presas esté en manos de extranjeros.

Por ofra parte, en los programas de accién de casi todos los go-
biernos se encuentra un principio contrario a la llamada “concentra.
cion del poder econémico’” en manos de pequefios grupos particulares.

Los dos aspectos sefialados se reflejan en que la legislacién vi-
gente en casi todos los paises impone restricciones legales y adminis-
trativas a los aportes de capital extranjero y desalienta la formacién
de grupos econémicos cerrados.

Estos hechos llevan a que la difusién de la propiedad de los me.
dios de produccion entre nacionales es un objetivo implicito o explici-
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to en los planes de desarrollo econémico y social de casi todos los
paises de América Latina,

Una de las formas de tenencia de propiedad de los medios de
produccién son las acciones y otros valores mobiliarios de las empre-
sas. Estos valores se transan generalmente en las bolsas de valores
Y, por consiguiente, un mercado amplio, fluido y bien acreditado y
la existencia de Bolsas eficientemente organizadas, son requisitos in.-
dispensables para el cumplimiento de los objetivos de una politica de
difusién de la propiedad de los empresas privadas.

Los bancos de fomento son entidades vinculadas a titulos mobi-
liarios de renta variable, y en consecuencia, constituyen importantes
instituciones del mercado de valores. Generan esos titulos con sus
propias acciones cuando estén organizadas como sociedades anéni-
mas y con las acciones v otros valores que emiten las empresas que
ellos promueven o crean. De esta manera, a los bancos de desarrollo
les compete cumplir una cuota en la tarea de difundir la propiedad
de las empresas y limitar [a accién de capital fordneo.

Numerosos bancos de fomento en América Latina pueden exhi-
bir interesantes experiencias sobre financiamiento de empresas me-
diante el llamado “capitalismo popular’’; muy pocos, sin embargo,
pueden mostrar resultados positivos en este aspecto. En muchos casos
las primeras emisiones fueron facilmente colocadas en el publico, pe-
ro no se logré un efectivo mercado secundario de esos valores.

En aqueilos paises en que estas experiencias han fracasado, este
sistema de financiamiento ha caido en descrédito, arrastrando en su
caida y llevando al desprestigio a los incipientes mercados de valores.

Al igual que todos los instrumentos de captacién de ahorro per-
sonal y familiar, los titulos mobiliarios (acciones, debentures, bonos,
cédulas hipotecarias, certificados de participacién, etc.), deben tener
atractivo para el pUblico ahorrante por su liquidez, rentabilidad, se-
guridad y operacién simple, facil y expedita.

Si se examinan los fracasos que se han registrado en esta mate-
ria, se llega a la conclusién de que se debleron precisamente a que el
titulo no garantizé las referidas exigencias del publico ahorrante. En
general, las primeras emisiones se colocaron fécilmente porque la pro-
mocién de ventas se hizo motivando al comprador por conceptos que
no fueron estrictamente de orden financiero.

Para lograr el propésito de pluralizar la tenencia de valores es
indispensable la vigencia de leyes bdsicas de sociedades anénimas y
de mercado de valores que den garantia y seguridad al piblico; que
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obliguen a las empresas a actuar con honradez y seriedad; que exi-
jan prdcticas de contabilidad y control financiero rigurosos y que man-
tengan buena informacién a los accionistas y al péblico en general.

El proceso inflacionario que viven muchos paises deteriora nota.
blemente el mercado de valores y muy especialmente aquel de titulos
de renta variable, sin reajuste o correccion monetaria. Como conse-
cuencia, el ahorrante latinoamericano mira con desconfianza la inver-
sién en acciones, actitud resultante de la falta de hébito y conocimien-
tos, agregados a la ineficacia de la legislacién protectora de sus in-
tereses como accionista minoritario.

Es en este marco de incertidumbre y de riesgo en donde los ban-
cos de desarrollo tienen que actuar para cumplir su funcién esencial
de difundir la propiedad de las empresas.

Los obstdculos sefialados no pueden ser excusa suficiente para la
inaccién. Es necesario darse cuenta de que si no se produce en corto
plozo una adecuada descentralizacién del poder econémico, abriende
las empresas a un mayor nOmero de propietarios, inevitablemente a
corto, mediano o largo plazo, se producird el cambio de manos, de
los de un pequefio grupo de particulares a las del Estado.

Por lo demds, es necesario observar que es demasiado frecuente
el caso de bancos privados de desarrollo cuyo capital se ha formado
a base de ayudas externas, generalmente de “capital semilla” mino-
ritario, y aportes de bancos o grupos fingncieros nacionales bastante
cerrados. Esto tiende a demostrar que la idea de difusién de la pro-
piedad no habria penetrado, en muchos casos, ni siquiera en el am.
biente mds préximo al banco mismo, poniendo en peligro su propia
imagen.

TIPOS DE ENTIDADES
1.— Desarrollo Histérico.

La historia institucional financiera nos dice que en América La-
tina aparecieron primero los bancos comerciales privados como agen-
cias de bancos extranjeros y luego, también como entidades nacio-
nales.

Estas instituciones financieras operaron en economias con claro
predominio de la produccién primaria de exportacién e industria inci-
piente.
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A partir de la década de los 20 comienzan a aparecer los pri.
meros bancos publicos y los primeros bancos centrales con funciones
de emisién y control.

La crisis de los afios 30 —con su secuela de devaluaciones, infla-
cién y crisis generalizada— obligé a los gobiernos o asumir un pape!
mds activo en el mercado financiero y de cambios, intensificdndose la
creacién de bancos centrales y bancos comerciales e hipotecarics de
cardcter piblico y mixto,

Después de esa gran crisis se inicia en Américo Latina el proceso
de sustituciéon de importaciones y la creacién de una infraestructura
econdmica bdsica.

En la década del 30 y como consecuencia de la nueva etapa de
desarrollo que se iniciaba, comienzan a surgir, por iniciativa guber-
namental, nuevos tipos de entidodes bancarias con un enfoque que
se puede llamar “desarrollista”, destinadas a cubrir les vacios dejados
por la banca tradicional.

En algunos paises las nuevas funciones bancarias de fomento les
fueron asignadas o bancos comerciales existentes, los cuales paulati-
namente se adaptaron y se transformaron en bancos de fomento o se
quedaron con funciones mixtas de bancos comerciales y de fomento.

El Cuadro N 1 muestra que de todos los bancos que existen ac-
tualmente en 23 paises estudiados (América Latina y Puerto Rico) y
que se consideran como instituciones de desarrollo o de fomento, se-
lamente 9, de un total de 253, fueron creados antes de 1930. Estos
son el Banco de la Nacién Argentina, el Banco Municipal de la Ciudad
de Buenos Aires, el Banco de Brasil, el Banco Nacional de Crédito
Agricola S. A. de México, el Banco de la Repiblica Oriental del Uru-
guay, el Banco Nacional de Fomento del Fcuador y el Banco Nacicnal
de Panamé.

Este Cuadro muestra también que en la década del 30 se crea.
ron 35 instituciones de fomento, siendo las mds destacadas: El Banco
Minero de Bolivia, el Banco de Espiritu Santo en Brasil, la Corporacién
de Fomento de la Produccién de Chile, la Caja de Crédito Agrario In-
dustrial y Minero de Colombia, Nacional Financiera S. A. y el Banco
Nacional de Comercio Exterior de México, el Banco Industrial y el
Banco Agropecuario del Perd, el Banco Industrial de Venezuela y el
Banco Nacional de Costa Rica.

La década del 40 fue para algunos paises como Argentina, Bra-
sil, México, Colombia y Chile un periodo de intensificacién de la in-
dustrializacién a base de sustituir importaciones en las ramas meta-
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lGrgica, metal mecdnica y de materiales de transporte. Durante esi=
decenio se crearon 51 instituciones financieras de fomento, especial.
mente de cardcter sectorial, siendo las mds destacadas el Banco Agrf.
cola de Bolivia, el Instituto de Fomento Indusirial de Colombia, la Fi
nanciera Comermex S. A. y la Sociedad Mexicana de Crédito Indus.
trial, la Compahia de Fomento Industrial de Puerto Rico y el Banca
Agricola de la Republica Dominicana.

Durante la década del 50 casi todos los paises avanzaron con
éxito en el proceso de sustitucion de importaciones; crearon una in.
fraestructura minima; incrementaron la manufactura lecal de sus ma-
terias primas; iniciaron la produccién de bienes con mayor valor agre-
gado y diversificaron sus exportaciones. Durante este periodo se crea-
ron 45 instituciones financieras de desarrollo.

La década de 1960 ——mal llamada del desarrollo— puede carac-
terizarse, en lineas generales, como un periodo de estancamiento en
el proceso de crecimiento de la economia latinoamericana. Al empe-
zar la década de 1970 se observa, en general, la persistencia de la

mayoria de los obstdculos al crecimiento que caracterizaron el decenio
anterior,

En efecto, lo tasa media anual de crecimiento en la década de
1960 fue algo superior a la correspondiente a la de 1950 y levemen-
te inferior a la del 2,5 por ciento por hobitante proyectada por la
Alionza para el Progreso. El crecimiento del sector industrial fue de
6,2 por ciento anual, tasa que se compara con la del 6 por ciento del
decenio anterior.

El sector agropecuario tuvo un crecimiento inferior al del decenio
de 1950 y también al crecimiento de la poblacién.

Las exportaciones tuvieron una expansién significativa pasando
o constituir el factor mds dindmico del crecimiento. No sélo se registrd
un aumento cuantitativo, sino también una diversificacion de las ma-
nufacturas exportadas y de los mercados de destino.

Los ceceficientes globales de ahorro e inversién no tuvieron cam.
bios importantes. El porcentaje del Producto Interno Bruto (PIB) des-
tinado a la inversién de 1969 (se carece de informacién mds recien-
te) fue similar al de 1960, registrdndose, sin embargo, una acelera-
cién de esta tasa en los Gltimos anos de la década.

El ahorro interno, medido también en relacién al PIB, tuvo un
crecimiento moderado. El incremento del ahorro nacional se generé en
mayor medida en el sector publico, tanto en la regién en conjunto,
como en la mayor parte de los paises.
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Los volimenes de financiamiento externo no alcanzaron los ni-
veles adecuados para registrar una transferencia neta de recursos.
Sin embargo, la ayuda externa mejoré en su estructura y en el costo
de endeudamiento.

Dentro de este cuadro general de estancamiento, es justo reco-
nocer que se lograron avances muy importantes en la preparacién de
las bases para un desarrollo maés acelerado en la década de 1970. Es.
te progreso ha sido significativo especialmente en el orden institu.
cional.

En efecto, en la década de 1960 se crearon las siguientes insti-
tuciones financieras de dmbito multinacional para el financiamiento
del desarrollo:

— El Banco Centro Americano de Integracién Econémica (BCIE) al cual
pertenecen Guatemala, El Salvador, Honduras, Nicaragua y Costa
Rica, en 1960.

— El Banco Interamericano de Desarrollo (BID), organismo al cual per-
tenecen todos los paises de la regién y EE. UU., también en 1960.

— La Alianza para el Progreso con la firma, por los paises de Améri-
ca Latina y EE. UU., de la Carta de Punta del Este, en 1961.

— La Cia. de Inversién S. A. ADELA, inversionista y promotora de in-
versiones privadas, con capitales de EE. UU., Canadd, Europa y Ja-
pon, en 1964,

— La Asociacién Latinoamericana de Instituciones Financieras de Desa-
rrollo (ALIDE), en 1968.

— La Corporacién Andina de Fomento (CAF), integrada por Bolivia,
Ecuador, Colombia, Chile, Perd y Venezuela, también en 1968.

— El Banco de Desarrollo del Caribe, al cual pertenecen los Estados y
Territorios de la regién, en 1969.

En materia de integracién econémica los progresos han sido len-
tos y poco significativos, no obstante que en el decenio se crearon las
siguientes instituciones:

— La Asociacién Latinoamericana de Libre Comercio (ALALC), entidad a
la cual adhirieron Argentina, Brasil, México, Colombia, Chile, Ve-
nezuela, Perd, Ecuador, Uruguay, Paraguay y Bolivia, en 1960; y

— El Acuerdo Subregional Andino (Pacto Andinc) al cual adhirieron
Colombia, Chile, Ecuador, Pert y Bolivia en 1969 y recientemente
Venezuela.
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En 1967 y 1968, en la ALALC, no se llegé a acuerdo sobre el se-
gundo tramo de la Lista Comun, por lo cual se debié ampliar en 7
afos el plazo para el perfeccionamiento de esta zona de libre comer-
cio. Por otra parte, los esfuerzos tendientes a acelerar el proceso de
convergencia entre ALALC y el MCCA, para la integracién de ambos
en un solo mercado comuin, no han tenido éxitos dignos de mencionar.

Lo aparicién del Grupo Andino y de Asociacién de Libre Comer-
cio del Caribe (CARIFTA) hacen prever que la coordinacidn de los cua-
tro movimientos integracionistas se torna mds compleja y lejana.

Al comenzar el decenio del 60 eran varios los paises que habian
alcanzado cierto grado de industrializacién, habion agotado las posi-
hilidades que ofrecia la sustitucién de importaciones y veian limitada
su capacidad para importar a causa del escaso dinamismo de las ex-
portaciones tradicionales. Durante esta década todos los paises inten-
sificaron su politica de produccién de bienes de consumo durable e ini-
ciaron la produccién de bienes de capital.

Parece que treinta anos después se repite la historia de la déca-
da de 1930, cuando otra vez comienzan a quedar de manifiesto la
insuficiencia e ineficacia de las instituciones y mecanismos del siste-
ma financiero que habian operado con éxito en economias de incipien-
te industrializacién y de sustituciéon de importaciones de bienes de uso
y de consumo habitual. La honda preocupacién por estos problemas,
manifestada en todos los sectores, produjo reaccién y se buscaron
nuevos caminos.

Durante esos afos se crearon, al amparo de apresuradas e im-
provisadas legislaciones, 101 instituciones financieras de desarrollo,
o sea el 40% del total de las 253 entidades de este tipo que existen
actualmente.

Los cuadros Nos. 1 y 2 muestran con algin detalle el nimero
y las caracteristicas generales de estas instituciones que son de natu-
raleza y tamafio muy diverso. Las hay de propiedad piblica, priva-
da y mixta; de dmbito multisectorial y sectorial; y de universo nacio-
nal y regional. Han sido establecidas por leyes o decretos generales
o por leyes o decretos especiales. Juridicamente son entes auténomos
del Estado, sociedades anénimas y sociedades limitadas.

Las hay creadas especificamente como bancos de fomento o por
adaptacién de otras que fueron originalmente bancos comerciales o
hipotecarios. Algunas realizan solamente funciones de fomento o
desarrollo y otras realizan ademds funciones de bancos comerciales,
de cajas de ahorro o de bancos hipotecarios.
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De los Cuadros Nos. 1 y 2 se obtiene la siguiente informacién:

Ambito Sector
Propiedad % de % que %
accion atienden
Publicos 91 365
Privados 158 63,4
249 100,0
Nacionales 223 90,0
Regionales 26 10,0
249 100,0
Sectoriales 50 20,0
Multisectoriales 199 80,0
249 100,0

a)

b)

De estas cifras se desprenden las siguientes observaciones:

Existe una marcada tendencia en la banca de desarrollo latino-
americana a operar mds en el dmbito nacional que en el regional.
Del andlisis del cuadro N° 2 se concluye que tal tendencia es mds
notoria en la mayoria de los paises de menor desarrollo relativo,
en los cuales instituciones de dmbito regional carecerian de ade-
cuada justificacién econémica y de suficiente base de sustentaciéon
propia.

Predominan en el continente los bancos de fomento que atienden
simultdneamente varios sectores del desarrollo econémico, sobre
aquellos de accién concentrada en sélo un determinado sector.

¢) La tercera observacién que puede hacerse, es mds aparente que
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real. En efecto, el cuadro anterior y los cuadros Nos. 1 y 2 pare-
cen demostrar que la labor de los bancos de desarrollo estd mas
en manos de la iniciotiva privada (63,4%) que de la pUblica
(36,5%). Lo dicho es efectivo en el conjunto, pero es evidente que
los porcentajes sefialados estdn distorsionados por el alto ndmero
de bancos de fomento privados que operan en Brasil (40), Mé-
xico (80) y Colombia (12). En el resto de los paises, en general la
iniciativa publica domina ampliomente a la privada, e incluso,
en los tres paises mencionados, la gravitacién de pocos bancos pu-
blicos es de mayor y mdas fundamental importancia nacional que
la de muchos privados.



2.— Corporaciones de Fomento de la Produccién.— A partir de
la década de los 40, en algunos paises de América Latina, se creé
bajo legislacién especial, un tipo de institucién financiera de desarro-
llo denominada “corporacién de fomento de la produccién”. Las mas
caracterizadas son la Corporacién de Fomento de la Produccién de
Chile (1939), la Corporacién Boliviana de Fomento (1942) y la Cor.
poracién Venezolana de Fomento (1946).

Las caracteristicas principales de estas entidades son:

— propiedad estatal

— dmbito multisectorial

— universo nacional

— financiamiento via presupuesto oficial

~— administracién publica.

Estos organismos han sido el instrumento principal de los go-
biernos para intervenir en el proceso de desarrollo econémico y so-
cial y han pasado a constituirse en poderosas organizaciones dentro
del Estado.

En mayor o menor grado cumplen las siguientes funciones:

a) Investigacién, conservacién y aplicacién de recursos natu-
rales. En algunos casos (Chile) se han creado institutos especializados
(pesquero, forestal, minero) como entidades filiales.

b) Investigacién aplicada; desarrollo y transferencia tecnolé-
gica.

c) Planificacién sectorial del desarrollo en coordinacién con las
oficinas centrales de planificacién.

d) Desarrollo de recursos humanos, mediante entrenamiento
acelerado de mano de obra adulta y formacién de mandos medios y
de capacidad empresarial.

e) Financiamiento del desarrollo mediante préstamos a media.
nos y largos plazos con recursos del presupuesto fiscal y de créditos
externos. Ademds otorgan avales y “underwriting”.

f) Promocién de proyectos y creacién de nuevas empresas me-
diante aportes de capitales accionarios.
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@) Administracién de empresas estatales (petréleo, ocero, elec-
tricidad, transporte, etc.).

h) Creacién de infraestructura industrial, agricola, minera, ete.

i) Agente financiero del gcbierno para la obtencién de crédi-
tos externos y para la inversién extranjera.

i) Asesor técnico del gobierno.

A través del tiempo, estos instituciones han ido perdiendo pau-
latinamente su influencia predominante en el desarrollo, tanto por
su creciente burocratismo, como por la aparicién de otras entidades de
desarrollo especializado (agricultura, mineria, etc.). La tendencla cec-

tual estd dirigida hacia una atencién preferente al sector industrial,
sin perder su carécter multisectorial.

Los afios han ido acumulando bajo la administracién de esas
corporaciones un elevado numero de empresas, no siempre eficientes

y rentables, lo que constituye una pesada carga que las hace perder
el necesario dinamismo que exige el desarrollo.

Uno de los principales problemas que afrentan estas corporacio.
nes, es la falta de autonomia administrativa.

Autonomia administrativa no es independencia de la politica
del gobierno, sino independencia de la politica contingente, de lcs
cambios de gobiernos y autoridades y de las influencias de grupos.

Autoncmia administrativa es independencio para el manejo pro-
fesional de la entidad; para fijar su politica interna, su estrategia,
su estructura orgénica, sus procedimientos y su planta de personal;
todo en funcién sélo de méritos intrinsecos propios de cada elemen-

to o factor y determinado con objetividad y con una alta pouta de
exigencias.

Autonomia administrativa es independencia para adecuar la

organizacién y su operacién a las exigencias del cambio social y eco-
némico.

Esta es la autonomia que se reclama para los bancos de fomen-
to, atributo consustancial a su éxito. Aquellos que gozan de relativa
autonomia, son precisamente los mds eficientes.

En algunos paises, especialmente en aquellos de menor desarro-
llo relativo existen instituciones de fomento estatales que presentan
en mayor o menor grado las siguientes caracteristicas;
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— Aun cuando de acuerdo o sus estatutcs gozan de autonomia, en
I3 préctica son agentes gubernamentales para el cumplimiento de
determinadas politicas de fomento de la produccion.

— Esta dependencia oficial las deja indefensas frente a la accién po-
litica directa y, ccmo consecuencic, frente a clerta inestabilidad
en sus estrategias y a frecuentes cambios de ejecutivos. General-
mente sufren de una burocracia niumerosa e ineficiente.

— Por el hecho de actuar como herromientas del gobierno cumplen
funciones de redistribucién de ingresos mediante bonificaciones en
el costo del dinero, servicios y asistencia técnica. Esta c'rcunstoncia
las aleja del concepto de costo de la intermediacién financiera y
de productividad de la gestién.

— Obtienen sus recursos principalmente del presupuesto fiscal, del
banco central y de créditos externocs de organismos internaciona-
les oficiales conseguidos por el gobierno o con su garantia. El Es-
tado asume los riesgos de c¢xmbio.

Las referidas instituciones cumplen en forma muy [mitada las
funcicnes caracteristicas de un banco de desarrolio.

3.— Corporacicnes financleras.— Las corporacicnes financieras
son un fipo especial de instituciones de fomento que ha tenido parti-
cular desarrollo en México, Colorbia, Venezue!a y en algunos paises
de Centroamérica.

En su gran mayorio son entidades privadas, aun cuando existen
digunas mixtas y estatales.

Lo tuncién principal que cumplen, es la de intermediacién finan.
ciera, es decir, captan recursos del publico y obtienen créditos exter-
nos y los canalizan hacia determinados sectores econémicos. En ge-
neral no cumplen otras funciones de las mencionadas para las cor-
poraciones de fomento estatales.

Son dignas de mencién por |3 impcricncia que tienen en sus res-
pectivos paises, la Corporacién Financiera Co.ombiana y la Corpora.
cién Financiera Naciona! de Colombia; COFISA de Costa Rica; COFIEC
de Ecuzdor; Nacional Financiera de México; INDESA de Nicaragua;
DISA de Panamd; PERU INVEST de Peru; y CAVENDES de Venezuela

En general, son entidades de operacion eficiente y de situacion
financlera sélida que atienden preferentemente inversiones y créditos
en el sector industrial.
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Casi todas han obtenido créditos de organismos oficiales de cré-
dito externo y operan lineas de crédito de la banca privada norte.
americana y europea. Algunas han obtenido aportes para su capitai
accionario, de la IFC, de la AID y de ADELA.

Estdn habilitadas por las leyes que las autorizan y por sus Es-
tatutos para emitir bonos u otros instrumentos destinados a captar re-
cursos del mercado de capitales; para adquirir acciones de empresas;
para hacer préstamos a mediano y largo plazo; para contratar cré.-
ditos externos y para prestar otros servicios financieros y bancarios.
No estdn autorizadas para recibir depésitos del publico.

En general, financian proyectos de poco riesgo y alta rentabili-

dad.

Los recursos internos los obtienen del pUblico o de otras institu-
ciones del mercado de capital (bancos, companias de seguros, etc.),
de “Fondos” creados por los bancos centrales para el desarrollo de

sectores especificos y de préstamos y redescuentos de los institutos
emisores.

4.— Bancos de fomento.— Analizados desde el dngulo de sus ca-
racteristicas y de las funciones que cumplen, se puede decir que los
bancos de fomento se encuentran en un punto equidistante entre las
corporaciones financieras privadas y las corporaciones de fomento
estatales. Es decir, cumplen funciones de intermediacién financiera y
ademas algunas tareas de promocion del desarrollo mediante al-
gunas operaciones tipicas de una corporacién de fomento.

Existen bancos de fomento estatales, mixtos y privados, de dam.
bito multisectorial y sectorial y de universo nacional y regional. Los
hay antiguos y recientemente creados.

Ejemplos tipicos son los Bancos de Desenvolvimiento y los Ban-
cos de Inversion de Brasil. Los primeros son estatales y multisectoria-
les y los segundos son privados y multisectoriales.

Pertenecen también o esta categoria el Banco de Fomento Agro-
pecuario, el Banco Industrial y el Banco Minero de Per( y los Bancos,
Agricola, Industrial y Minero de Bolivia.

Ofras entidades tienen estas mismas caracteristicas pero llevan
el nombre de Institutos de Fomento, como por ejemplo INFONAC de
Nicaragua; INSAFI de El Salvador; Institut de Development Agricole
et Industriel, de Haiti, y el Instituto de Fomento Industrial (IFl) de Co-
lombia.
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5.— Bancos comerciales con funciones de fomento.— Entre los
bancos de desarrollo estudiados existen muchos que realizan simul-
tdneamente funciones de bancos comerciales y de bancos de fomen-
to. Generalmente se trata de entidades estatales antiguas que se ini-
ciaron como bancos comerciales a los cuales se les han agregado ta-
reas de fomento y desarrollo, sea por mecanismos de encaje; por
disposiciones gubernamentales; por leyes o decretos especiales; efc.
Estas instituciones tradicionales, que gozan de prestigio como banco
comercial; que cuentan con numerosas sucursales y a veces con una
gran burocracia, tienen vocacién de banca comercial. Su estructura, su
administracién y sus equipos humanos estdn formados para desem-
penar con éxito esas funcicnes. Como consecuencia no estdn prepa-
radas, ni tienen vocacién o aptitudes para actuar como bancos de
desarrollo. Esto les resulta incémodo; es menos rentable; o veces sub-
sidiado y sélo realizan tal funcién para cumplir alguna disposicién
que los obliga.

Destinan al fomento aquellos recursos que les asigna el presu.
puesto; que les presta el Banco Central o que les exige el encaje. Ge-
neralmente no promueven captaciéon de ohorro para desarrollo y
cuando emiten algin tipo de titulo, lo colocan en otras instituciones
del mercado financiero, no llegando al publico.

Algunas de las referidos entidades han tenido mejor capacidad
de adaptacién a las exigencios de la politica de desarrollo y han lo-
grado en alguna medida sacarse el peso de la tradicién bancaria
mercantil. Otras estdn haciendo esfuerzos en esa direccidn.

Este tipo de bancos son los més antiguos y en su gran mayoria
son de propiedad estatal. En efecto y sélo para mencionar algunos de
dmbito multisectorial.

Banco Do Brasil 1808
Banco de la Nacién Argentina 1891
Banco de la Repiblica Oriental del Uruguay 1896
Banco Nacional de Panamé 1904
Banco Nacional de Nicaragua 19212
Banco Nacional de Crédito Agricola de México 1926
Banco Nacional de Fomento de Ecuador 1928
Caja de Crédito Agrario Industrial y Minero

de Colombia 1931

Existen ademds numerosos bancos especializados (agricolas, mi-
neros, industriales), que ejercen esta dualidad de funcicnes.
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Algunos de estos bancos han estudiado su total transformaciéon
en bancos de fomento, pero no han logrado implementar el cambio.
Les pesa la tradicion, los compromisos con la clientela comercial, la
vocacién de su personal, lo rigidez de su estructura, etc. La solucién
ha sido crear departamentos de fomento, pero el éxito como tales
también ha sido limitado, salvo algunas excepciones. Algunos estdn
iniciando la politica de convertirse en una especie de bancos centra.
les de entidades de fomento.

Cada caso es una realidad distinta y debe estudiarse en sus mé-
ritos propics.

FUENTES, MONTOS Y MECANISMOS DEL FINANCIAMIENTO

Para una mds adecuada presentacién se han abordado sepa-
radamente tres temas:

1.— Fuentes y montos del financiamiento total.

2.— Fuentes, montos y mecanismos del financiamiento exter.
no; y

3.— Fuentes, montos y mecanismos del financiamiento interno.

Con este andlisis se busca identificar las fuentes, medir la cuan-
tia y determinar los mecanismos del financiamiento y las variacio-
nes que éste ha experimentado en el quinquenio 1967 - 1971.

1.— Financiamiento Total.

Las investigaciones hechas permitieron identificar 253 institucio-
nes en América Latina que corresponden al concepto de bancos de
desarrollo.

La informacién empleada se obtuvo de un contacto personal con
ejecutivos de mds de 110 bancos o asociaciones de bancos, y tam-
bién, de las Memorias y Balances anuales en el quinquenio 1967
1971 y de diversas publicaciones de cardcter nacional o particular.
También fueron importantes los antecedentes obtenidos de las Me-
morias de los bancos centrales y de lus bolsas de valores, los planes
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o programas nacionales de desarrollo; los Cuentas Nacionales y los
texics legales sobre bancos de fomento, mercados de capital, inver-
siones extranjeras, emisiones de valores, etc.

Por otra parte, se hizo necesario agrupar las distintas fuentes
de recursos de los bancos de desarrollo segin su similitud de origen.
En este sentido, se siguid el criterio de separar esas fuentes en tres
categerias:

la. Recursos patrimeniales, o sea, aquellos constituidos por el capi-
tal propio de las instituciones, las reservas acumuladas por ellas,
las utilidades no distribuidas y los aportes no reembolsables;

2a. Recursos externos, definidos como aquellos, no patrimoniales,
que provienen de fuentes exteriores, sean éstas organismos mu'-
tinacionales o gobiernos que otorgan préstamos; sean bancos,
proveedores u otras instituciones crediticias privadas; y

3a. Recursos internos, o sea, préstamos pUblicos o privados locales,
captaciones mediante la colocacién de valores en el mercado na-
cional y ahorros y depésitos a la vista o a plazo.

Este agrupamiento deja sin considerar una importante fuente
de financiamiento, cual es la reinversion de sus recuperaciones de
cartera.

En las investigociones hechas e observé que en este aspecto
muchos bances de fomento presentan deficiencias —en muchos casos
giaves— en cuanto a la velocidad de recuperaciéon —y por tanto de
reemplec— de sus colocaciones vencidas. Esto, siendo més notable en
los bancos de tipo publico, se aprecia también en los privados. Las
carteras de morosos suelen representar elevados porcentajes de los
carteras totales.

Los Cuadros Nos. 3 y 4 muestran la variacién porcentual en el
quinquenio 1967 - 1971 de la estructura de los recursos patrimonia-
les, externos e internos. Las cifras correspondientes son las globales
de todas esas intituciones en cada pais y estdn separadas en tres
grupos:

Grupo A. Argentina, Brasil y México;
Grupo B. Chile, Colombia, Pert y Venezuela; y

Grupo C. Las 1¢ nacicnes restantes.
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Tal agrupacién permite aminorar distorsiones en el andlisis, ori-

ginadas por el distinto grado de desarrollo relativo de los paises con-
siderados.

Los referidos Cuadros se complementan con los Cuadros Nos. 5

y 6 en que se detalla igual variacién porcentual, pero separando las
instituciones en funcién del cardcter predominante publico o privado
que ellas tengan.

A base de esos cuadros es posible obtener las siguientes infor.-

maciones:

a)

b)
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En los paises del Grupo A, sin excepcidn, la principal fuente
de financiamiento es la de recursos internos. La mayor inciden-
cia promedio se presenta en Argentina (85,2%), siguiendo Méxi-
co con 69,1% y después Brasil (48%). Las variaciones porcen-
tuales durante los cinco afios analizados han sido leves. Esta
impresién global, sin embargo, debe calificarse en funcién de
las cifras que muestra el Cuadro N° 5. En efecto, ahi se obser-
va que los recursos internos siguen siendo predominantes en to-
dos los bancos de fomento de Argentina y México, pero que en
el caso de Brasil ello es sélo valido para los de carécter priva.
do (77,4%), ya que en los publicos la incidencia es de apenas
33,6% contra un 59,9% de los recursos patrimoniales. Lo que
acontece en este caso es que el Fisco apoya vigorosamente el
patrimonio de los grandes bancos gubernamentales, mientras
los bancos privados actdan como agentes colocadores de recur-
sos de esos bancos gubernamentales; o seq, los recursos patri-
moniales de unos, se transforman en recursos internos de los
otros.

Lo recién dicho se confirma al observar que el patrimonio tiene
significativa importancia promedio entre las fuentes de finan.
ciamiento de la banca de desarrollo de Brasil (44.6%), desglo-
sdndose entre un 59,9% de la publica y sélo 13,7% de la pri-
vada. En el caso de Argentina, en cambio, aunque el patrimo-
nio también constituye la segunda fuente, tiene una incidencia
promedio baja (10%). En México, esta fuente ocupa el tercer lu-
gar con un 11,5% (14,1% en los privados y sélo 8,1% en los
puUblicos).

Los recursos externos en los paises del Grupo A tienen, en gene-
ral, una incidencia promedio que puede considerarse baja: 4.8%
en Argentina, 7,4% en Brasil y 19,4% en México. Se observa,
sin embargo, un repunte porcentual en Argentina y Brasil en



d)

f)

g9)

los Ultimos afos, mientras en México hay un decrecimiento pau-
latino. Con todo, mientras en Brasil los bancos de fomento pri-
vados recurren mds que los publicos a fuentes externas de fi.
nanciamiento, en México la situacién es exactamente la inver-
sa y con gran diferencia (PUblicos 39,4%; privados, 4,1%).

En el caso de los paises del Grupo B, el Cuadro N° 3 no regis-
tra similitud en la estructura porcentual de los recursos de cao-
da uno. Asi, mientras en Chile y Venezuela hay una marcada
preponderancia de los patrimoniales (74,3% y 69,8% respecti-
vamente) con cierta tendencia decreciente entre 1968 y 1971;
en Colombia y Per0 esa preponderancia corresponde a los re-
cursos internos (67,7% y 54,8% respectivamente). Mientras en
Colombia estos recursos van perdiendo importancia relativa, en
Per0 la ganan.

A su vez, el Cuadro N° 5, que separa las instituciones publicas
de las privadas muestra que se mantienen iguales tendencias
que las observadas en el conjunto de ambas. Sélo se exceptia
Venezuela, en que su banca privada de fomento mantiene un
cierto equilibrio entre las fuentes patrimoniales, internas y ex-
ternas.

Es notable la baja incidencia del recurso interno entre las fuen-
tes de financiamiento de la banca chilena, incidencia que, en
todo caso, tiene una tendencia aceleradamente creciente a lo
largo del quinquenio. Influye aqui la introduccién de sistemas
de correccién monetaria que han tendido a estimular el ahorro
antes desalentado por altas tasas de inflacién.

Los recursos externos del Grupo B muestran una contribucién
mds pareja que los provenientes del resto de las fuentes anali.
zadas. Los niveles de Chile y Perd son porcentualmente simila-
res (19,9% y 19,8%) y se asemejan a los de México (19,4%).
Mientras en PerU esos recursos externos van en constante decli.
nacién, en Chile, con excepcién de 1971, ha sucedido lo contra-
rio. Para Colombia y Venezuela, los recursos externos siendo
porcentualmente comparables (10,8% y 8,9% respectivamente)
constituyen la fuente de financiamiento menos importante.

La heterogeneidad creciente del Grupo B frente al A, se agudiza
en el Grupo C. Siete de los 16 paises tienen un predominio de
los recursos patrimoniales, siendo ellos, en orden decreciente:
Guatemala, Barbados, Haiti, Bolivia, Trinidad Tobago, Ecuador
y Jamaica. En el otro extremo estd Uruguay que presenta un
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porcentaje infimo de sélo 1.1%. En 4 paises (Honduras, Nicara-
gua, Paraguay y Repdblica Dominicena) predominan los recur-
sos externos, mientras 3 del conjunto no recurren a esta fuente
de financiamiento (Barbados, Puerto Rico y Trinidad Tobago).
Solo en 5 paises (Costa Rica, El Salvador, Panamdé, Puerto Rico
y Uruguay) predominon los recursos internos.

La separacion de la banca de desarrsllo del Grupo C en pUbli-
ca y privada (Cuadro N° 6) no contribuye o mostrar tendencias
homogéneas en ese grupo.

Conclusiones:

a)

o)
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El andlisis de las tres principales fuentes de financiamiento de
fos bancos de fomento de América Latina --sea hecho en con.
junfo o separdndolos en publicos y privados— no muestra una
clara tendencia que permita establecer conclusiones vaiidas so-
bre la importancia re.ativa de cada una de esas fuentes. Si, por
anadidura, esa tendencio fampoco es bien definida aun entre
paises que tienen similares grados de desarrollo, puede afirmar.
se que no existe una politica comin de explotacién de las refe.
ridas fuentes y que, salvo semejanzas en [as lineas muy gruesas
de la organizacién institucional, los paises latincomericanos no
han compartido suficientemente sus experiencias en banca de
desarrollo y cada uno, en mayor o menor grado, sigue sus pro-
pias iniciativas a riesgo de inventar lo ya inventado o adoptar
per buencs, caminos que otros ya comprobaron como ineficientes.

Esta afirmacion obtenida de las cifras no hace sino confir.
mar lo que muchos ejecutivos entrevistados expreszron a los au-
tores de este estudio. La Asociacién Latinoamericana de Institucic.
nes Financieras de Desarrol'o —ALIDE— tiene una interesante tra.
yectoria en la promcciéon de contactos y de didglego. El desafio
que se le presenta hacia el futuro es de gran trascendencia ya
que ALIDE es una valiosa herramienta de superacién y pregreso
individual y colective del esquema de banca de desarrcllo.

Existen, dentio de cadx palis, notables desequilibrios en el uso re.
lativo de las distintas fuentes de finunciomiento. Sélo dos nacio.
nes —E!| Salvador y Honduras— emplean en porcentajes compara-
bles los fuentes patrimonial, externa e interna, y sélo Venezuela
muestra otro ejemplo de equilibrio en el uso de esas fuentes,
pero restringido a los bancos de fomento privados.



En los demés paoises o grupos de instituciones se presentan
notables desequilibrics en el uso de [as distntas fuentes de fi-
nanciamiento.

Asi, en el caso de bancos de fomento publicos, en 9 paises
predominan los recursos patrimoniales y en 10, los recursos in-
ternos. Sélo 4 paises tienen los recurscs externos como principal
fuente de financiamiento, siendo todos ellos centroamericanos y
del Grupo C (Guatemala, Nicaragua, Puanamd y Repiblica Do-
minicana).

Muy ai contrario, en el caso de kancos de femento privados,
en 8 paises predominan los recursos exiernos, frente a solo 4 en
que la principal fuente es la interna y 3 en que es la patrimo.
nia', Este predominio del recurso externo, sin embargo, se pre-
senta sélo en paises de mencr desarrolio relativo (Bolivia, Costa
Rica, Ecuador, El Salvador, Henduras, Nicaragua, Panamé y Re.
pUblica Deminicona). Cuando en esa banca privada, en cambio,
la principal fuente es el recurso interno, se trata siempre de pai-
ses con mercados de capital desarroi.ados (Brasil, México, Co.
lombia y Perd) y con esquemas operantes de captacion de aho-
rro personal y familiar.

Los bancos de fomento publicos en que predomina el patrimonio
sobre las cfras fuentes de su financiamiento, corresponden a pai-
ses que poseen vigorosas instituciones estatales de fomenio (Bro-
sil, Chile, Yenezuela) o que tienen economius en proceso inicia-
les del desarrolio (Barbados, Haiti, Jamaica y Trinidad Tokage).
Cuando, en cambio, predomina e! recurso interno no se aprecia
semejanza entre los paises que componen el grupo. En efecto,
junto a Argentina, México, Colombia ¢ Per( estdn cuatro paises
centroamericanos y Uruguay.

Frecuentemente se afirma que el patrimonio es e! “capital de
arranque” de un banco de tecmenio y que a fravés de éi sz crea
una capacidad de endeudamiento especialmente propicia para
captar recursos crediticios externos. Las cifras que se analizan no
respaldan esa afirmacion, ya que, en general, cuando el rocur-
so patrimonial es el principal, el recurso externo suele no ocupar
un segundo, sino un Ultimo lugar, porcentualmente bastante dis-
tanciado. (Casos de Brasil, Venezuela, Ecuador, efc.).

Tampoco puede afirmarse, como a veces se hace, que los re-
curscs externos de la banca de ‘desarrollo latinoamericana van
perdiendo importancia relztiva. En el quinquenio analizado sélo
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se observa un decrecimiento sostenido en 5 paises entre 23 (Mé-
xico, Perd, El Salvador, Nicaragua y Uruguay); 7, en cambio,
muestran tendencias crecientes, 8 tienen fluctuaciones positivas y
negativas a lo largo de los cinco afios y 3 aln no operan con
créditos externos. Mds adelante se verd que los recursos del ex-
terior presentan aun posibilidades de uso no exploradas por mu-
chos bancos, especialmente en lo que se refiere a financiamien-
tos externos de origen privado o comercial.

2.— Financiamiento Externo
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El financiamiento externo para los bancos de desarrollo pro-
viene fundamentalmente de dos fuentes:

— Organismos oficiales (multinacionales o nacionales); e

— Instituciones privadas o comerciales (Bancos comerciales,
proveedores u otras).

Organismos Oficiales

Para el estudio se han seleccionado como organismos oficia-
les, los siguientes:

— Agencia Internacional de Desarrollo (AID);
— Banco Interamericano de Desarrollo (BID);
— Banco Internacional de Reconstruccién y Fomento (BIRF); y

— Corporacién Financiera Internacional (CFl).

Para hacer esta seleccién se tuvieron en cuenta las siguien-
tes razones:

Segun diversas publicaciones del CIES, el financiamiento oficial
externo de América Latina tuvo un promedio anual, en el dece-
nio 1961-1970, de 2.189.4 millones de délares. Si a este prome-
dio se le descuentan las donaciones de los EE. UU. (US$ 85.9 mi-
llones); el Programa de Alimentos para la Paz (US$ 156.6 mi-
llones); los préstamos a corto plazo de estabilizacién y los apor-
tes al Cuerpo de Paz, también ambos de los EE. UU. (US$ 25.3
millones); las ayudas del Fondo Monetario Internacional, que no
estdn directamente vinculadas al objetivo del presente estudio



(US$ 274.9 millones); y las ayudas financieras de la Tesoreria de
los EE. UU., que también tienen una finalidad especifica diferen-
te (US$ 59.0 millones); el referido promedio anual se reduce a
US$ 1.587.7 millones. De esta cifra corresponden a las institu-
ciones seleccionadas los siguientes montos anuales promedio en
la década: ‘

— AID US$ 353.5. millones 22.3%

— BID 413.7. millones 26.1%
— BIRF 329.4, millones 20.7%
— CFl 7.6. millones 0.5%

US$ 1.104.2 millones 69.6%

Este porcentaje —que bordea el 70%— le da suficiente vali-
dez a la muestra elegida. Mantendria su validez aun si no se
considera a la CFl, pero se ha preferido incluirla dada su exclu-
siva orientacién hacia el sector privado.

Se han excluido: 1) el Export Import Bank de los EE. UU. (EXIM-
BANK); 2) los aportes de la Organizacién para la Cooperacion al
Desarrollo Econémico (OCDE); y 3) los paises socialistas.

Respecto al EXIMBANK, aun cuando su aporte es importan-
te en el promedio anual antes sefialado (21.2%) y su coopera.
cién a la banca de desarrollo latinoamericana es significativa, se
ha estimado que su principal objetivo es la financiacién de pro-
yectos especificos y la promocién de exportaciones norteamerica-
nas, y por ello no se le ha considerado.

También es importante el aporte de los paises de la OCDE,
pero se tropezé con falta de informacién adecuada. En efecto,
las estadisticas de esta organizacién carecen del desglose nece-
sario como para identificar los créditos especificos que se desti-
nan a la banca de desarrollo.

En cuanto a los paises socialistas, cuyos aportes no estén in-
cluidos en el promedio anual del decenio antes citado, no exis-
tieron posibilidades de obtener datos seguros. Por lo demds, es
un hecho que sélo muy recientemente esa cooperacién ha pasa-
do a tener incidencia en el desarrollo de algunos paises latino-
americanos,
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El andlisis que sigue, tiene los siguientes objetivos:

Determinar la cuantia y el comportamiento relativo de los recur-
sos provenientes de cada una de las fuentes externas seleccio-
nadas que se canalizan a través de los bancos de desarrolio de
la regién; y

Apreciar si las caracteristicas y condiciones de esos aportes, o
préstamos globales, son diferentes a aquellas de lcs recursos des-
tinados directamente al usuario que no pasan por los bances de
fomento.

Antes de entrar en este andlis’s, es indispensable definir
ciertos criterios:

Al seleccionar aquelios préstamos del AID, BID, BIRF y CFl cana-
lizados a través de la banca de desarrollo se han tomado en
consideracién sélo aquellos en que la referida banca tiene una
labor de intermediaciéon financiera cctiva. En otras palabras, ba-
jo la designacién de “préstamos globales de fomento” se han
anotado aqueilos en que el banco recibe recursos que a su vez
presta a usuarios finoles o o otros intermediarios que él seleccio-
na, pudiendo hacer esos préstamos a los mismos plazos que ha
obtenido o a plazos inferiores que le permiten volver a prestar
lo amortizado por e! saldo del plazo de que o su vez dispone.
No se han considerado, por tanto, aquellos créditos para proyec-
tos especificos de terceros en que el banco de fomento actia co-
mo intermediario pasivo y con el Unico objeto de facilitar o res-
paldar una transaccién que bien pudiera haberse hecho directa-
mente entre la fuente emisora y el usuario final.

Tampoco se han considerado aquellos préstamos destinados a vi-
vienda o a fines sociales (educacién, salud, saneamiento, etc.).

Los préstamos globales a la banca de desarrollo se han agrupoa-
do en cuatro categorias: 1) Agropecuarios; 2) Indusiriales; 3) Mul.
tisectoriales; y 4) Otros. Los multisectoriales pueden ser tanto
para agricultura, ganaderia o industria, indiscriminadamente,
como para fomento de exportaciones no especificadas o estudios
de factibilidad y preinversién. En el grupo “Otros” estdn aque-
llos destinados a mineria, pesca, etectrificacion rural, etc.

El Cuadro N° 7 muestra la cifra total de los aportes o préstamos
globales de AID, BID (con sus tres fuentes de recursos), BIRF y
CFl a cada pais y separando los distintos paises.en tres grupos,



segUn su desarrollo relativo. Las cifras de este Cuadro dan el si-
guiente resultado de conjunto:

% BID

Grupos de % 77 Total % %
paises AID ROC FOE Otros BID BIRF CF1

Qaw®

8,1 (11,9) (41,7) (0,2) 53,8 38,1 — 100,0
214 (13,1) (38,3) (0,8) 52,0 24,2 2,4 100,0
45,7 ( 6,2) (30,5) 0,8) 37,5 16,7 0,1 1000

onjunto 222 (10,9 (87,1 0,5 49,1 27,9 0,8 100,0

%  BID (22 22) (76,78) (1,00 1000

Este cuadro sugiere los siguientes comentarios:

De las instituciones ofciales de crédito seleccionadas, es el BID
guien mayor proporcién de préstamos globales de fomento ha
hecho a las instituciones de fomento de América Latina en el
quinquenio 1967.71 (49.1%).

Le siguen —aunque a bastante distancia— el BIRF (27.9%) y

AID (24.2%). La CFi, concentrada en el sector privado, aporta sé.
lo un 0.8%.

De los recursos dei BID, aquellos que en mas alto porcentaje flu-
yen hacia préstamos globales de fomento, son los Fondos para
Operaciones Especiales (37.7% en el promedio global de las insti-
tuciones y 76.8% de lo correspondiente al BID). Esto es importan-
te, ya que demuestra que la banca de desarrollo tiene acceso o
los fondos “blandos” —acceso que normalmente no tienen los
proyectos especificos patrocinados por particulares, quienes asi
pueden aspirar a ser subprestatarios de los préstamos g'obales.

En el caso AID se observa una relacién inversa entre su ayuda y
el desarrollo relativo de los paises. En efecto, los paises de! Gru-
po A (Argentina, Brasil y México) tienen el menor porcentaje
(8.1%). Sube sustaincialmente (21.4%) en el Grupo B (Colombia,
Chile, Perd y Venezuela); y, otra vez, tiene una importante alza
(al 45.7%) cuando se troic del resio de los paises latincameri-
canos incluidos en el Grupo C. Este comentario, que demostraria
un critero de apoyo mds intensivo a quienes mds lo necesitan,
debe, sin embargo, tomarse con cautela, ya que si se observa el
Cuadro N° 8 se aprecia que los aportes glocbales de fomento de
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AID a Argentina, México y Venezuela han sido précticamente nu-
los, lo que afecta el porcentaje de los Grupos A y B, a pesar de
que Brasil y Colombia han sido los paises que han recibido los
mds altos préstamos globales de fomento (US$ 51.0 millones y
US$ 85.1 millones, respectivamente). En todo caso, el andlisis de
las cifras de la columna AID del Cuadro N° 7, confirma que exis-
te una ayuda preferencial de ese organismo en préstamos glo-
bales a paises del Grupo C.

d) El BID y el BIRF, en cambio, muestran una tendencia inversa a
la AID, con mayores aportes relativos a los paises mds desarro-
llados. Esto es especialmente notable en el caso de las opera-
ciones del FOE (41.7% en Grupo A; 38.3% en Grupo B; y 30.5%
en Grupo C). También en este caso conviene pesar con cautela
las conclusiones. Pareciera que lo més ajustado a la realidad es
que los paises mdés favorecidos disponen de mayor nimero de
bancos de fomento y que éstos estdn mds capacitados téonica-
mente y cuentan con fondos de contrapartida como para presen-
tar atractivas solicitudes.

e) La CFl muestra su centro de gravedad en el Grupo B (2.4%) y
apoyos précticamente nulos con los otros Grupos. En realidad
puede decirse que el apoyo de la CFl practicamente se ha cen-
trado en cinco corporaciones financieras de Colombia y una de
Venezuela.

f)  Algunas de las observaciones hasta aqui hechas se ven confir.
madas al analizar la Oltima columna del Cuadro N° 7, en que
se indica el porcentaje que cada pais o grupo de paises ha reci-
bido del total de los préstamos globales de fomento hechos al
conjunto. Se comprueba la posicién de ventaja del Grupo A
(40.1%) sobre el Grupo B (34.7%) y de ambos sobre el Grupo C
(25.2%).

El Cuadro N° 8 da una relacién entre el monto de los prés-
tamos hechos por las cuatro instituciones oficiales al total de los pai-
ses de América Latina en el quinquenio 1967-1971 y el monto de los
préstamos o aportes globales de fomento hechos a los bancos de de-
sarrollo de los mismos paises en igual periodo. Los comentarios que
este cuadro sugiere son:

a) Cerca de la cuarta parte (24.9%) del total de los créditos se des-
tina o préstamos globales de fomento.

198



b)

b)

Lo posicién relativa de las inst'tuciones muesira précticamente
un equilibrio entre el BID (29.2%), que ocupa el primer lugar, y
el AID (28.4%) que le sigue. El BIRF y la CFi no se distancian y
tombién tienen una posicion equilibrada entre ellos (18.1% vy
17.2%, respectivamente).

Verificando las fluctuaciones porcentuales anuales en la re'acion
“Préstamos Totales”” a “Préstamos Globaoles de Fomento”, se apre.
cia un comportomiento errdtico en las cuatro instituciones. Esto,
sin embargo, no puede inducir a conclusiones equivocadas, ya
que las estodisticas referidas o un solo afio pueden resu.tar en-
gafosos, pues solicitudes de préstomos evaluados y procesadas
en un afo, por diversas causas, pueden transformarse en conve-
nios efectivos de crédito sélo al afo siguiente. Igualmente, un
préstamo de elevado monto, finiquitado o fines de un ejercicio
finonciero, puede favorecer la estadistica de ese afio en desme-
dro de [a del siguiente o viceversa. Por ello, resulta mas légico
analizar el promedio del quinquenio.

En todo cuso, puede cfirmarse que ninguna de las cuatro
instituciones muestra una politica de canalizacién de un porcen-
taje determinado de sus recurscs anuales a través de préstamos
globales de desarrollo.

El Cuodro 9 closifica por sectores (Agropecuario, Industrial,
Multiseciorial y Otros) y por Grupos, los présiamos glcbales de
femento. Se aprecia lo siguiente:

El principal sector apoyado es el “Agropecuario” (55.9%). Hay
gue ogregor, ademds, aquella porte del rubro “Multisectorial”
que también se conaliza hacla lo agricultura y la gonaderia. Fi-
nalmente, en el sector “Otros”, el principal item se refiere a elec-
trificacion rural, el cual, otra vez, repercute favorablemente en
el agro.

Aun cuondo es altamente prioritaria la promocién agrope-
cuario en América Lotina, llama la atencién que las instituciones
seleccionadas se opoyen en forma tan preferente o este sector
en desmedro de los otros, especiolmente el industrial, méxime
cuando éste es el que sus e iener un componente importado mds
alto por su inversién en equipos y maquinarias.

A lo dicho en el pdrrafo anterior se agrega que en los paises
mds desarrollados (Grupo A), la importancia relotiva de ios prés.
tamos globales de fomento agricoia es la més alta (40%, con-
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tra 35,4% del Grupo B y sélo 24,6% del Grupo C); y, en segui-
do, que en los préstamos globales de fomento industrial, el Gru-
po A y el Grupo C esién casi en equilibrio (26.1% y 25.0%, res-
pectivamente) mientras el Grupo B —intermedio— se alza a un
48.9%. Resu ta, osi, adecvado senalar que entre las politicas de
orientacion de recursas de las fuentes externas oficiales de finan-
ciomiento pareciera no existir ni coincidencia, ni adecuada equi-
dad en la asignacién de recursos.

c) Otro aspecto que conviene destacar en el and'isis del Cuadro N°
10, en relac’én al ya hecho sobre el Cuadro N* 7 puede definirse
como sigue: Este 0.timo cuadro permitia afirmar —y asi se hizo—
que existia un desequilibric en el porcentaje de recursos globa.-
les de fomento que llegobon a cada Grupo de poises, desequi-
librio que favorecia a los paises mas desarrollados (con 40.1%)
frente o los medianos (34.7%) y a los menos desarrollados
(25.2%). El Cuadro N° 10, debilitando la afirmacién  anterior
muestra una distribucién mds equilibrad s (Grupo A, 36.8%; Gru-
po B, 31.9%; Grupo C, 31.3%). Lo diferencia cnire unos cifras y
ofras proviene de que en el Cuadro N° 7 no se incluyen los prés.
tomos g'obales de fomento dados o instituciones regicnales,
mientras que en el Cuadro M° 9 si se les incluye (salvo uno de
US$ 10 millones de la CFl a ADELA) vy tedos ellos benefician o
paises del Grupo C.

Interesa también, dentro de este andlisis, precisar la distri-
bucién entre sector pUblico y sector privado.

Si se separan los préstamos globales de femento que van a go-
bierros e institucicnes ptblicos (o o m'xtas con capital mayoritario
publico), de aquel’os o instituciones privadas (o mixtas con capiisl
mayoritario privado), se obtiene la siguiente relacion:

— Al Sector Publico Us$ 1.616.7 millones 92%
— Al Sector Privado us$ 139.5 millones 8%
—  Total US$ 1.756.2 millones 100%

Estas cfras demuestran tanto la tendencia de los organismos ofi-
ciales de opoyar preferentemente al sector publico, como la muy moe-
desta posibilidad que la banca de desarrelio privada tiene en los mer.
cados externos de recursos oficioles. Cobe anotar, sin embargo, gue
las instituciones privadas tienen, en algunos paises, acteso a Fondos
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de Fomento creados por los gobiernos o bancos centrales, los cuales se
nutren en c’ertos casos de créditos externos de fuentes oficiales.

Para completar el and!'sis se ha confeccionado el Cuadro N° 10
en que se resumen las condiciones de plazo e interés de los présta-
mos globales de fomento. Se ha prescindido en este caso de la CF|,
va que su principal modalidad ha side la de aportes de capital a com-
panfas finoncieras, y en un sclo caso (Venezuela) aparece un présta-
mo a 12 afos y 8% de interés anual.

En lo que se reflere al BID tampoco se incluye un and’isis de sus
préstamos con “Otros Recursos” que son de modesto monto relativo y
sélo provienen de los paises que se indican y en las condiciones que
se sefialan:

a) Canadd (1967 y 1971), préstamos con caracteristicas de dono-
cién, ya que son sin intereses, 10 ofies de gracia y 40 de amor-
tizacién; su monto sin embargo, es poco significativo en el con-
junto.

b) Gran Bretaia (1967 y 1968), 6 3/4%, 5 aiios de gracia y 11 de
amortizacién en 1967 y 7 3/4% de interés, 4 ofos de gracioy 15
de amortizacion en 1971, y

¢) Argentina y Paraguay, 1971, 2 1/4% de interés, 5 afios de gra-
ciay 21 de amortizacién.

Fina'mente, tampoco se han incluido dentro del referido Cuadro
N° 10, los créditos otorgados por la Asociacidén Internacional de Fo-
mento (AIF), subsidiaria del BIRF.

Respecto al Cuadro N° 10 es posible hacer los siguientes obser-
vaciones:

a)  Salvo los créditos BIRF-AIF ya mencionadas, los de AID, resultan
ser los mds atractivos pora la banca de desarrollo desde el pun-
to de vista de sus condiciones de plazo e interés. En efecto, ese
interés estd muy por debajo de las tosas del mercado, habién-
dose mantenido en 2 1/2% anual entre 1967 y 1969, para su-
bir ol 3% en 1970 y 1971. A ese porcentaje se agrega una co-
misién de comprom.so sobre los sa.dos no desembolsados; que
varia entre 1% y 2% segin el caso. Los plazos de gracia se han
manfenido constantes en 10 afos y los de amort.zacion en 30
ohos. De los 52 préstamos AID identificados, sélo 6 no se han
ajustado o esas condiciones y han tenido las que a continuacién
se sefialan:
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Interés Aflos Anos

Identificacion % gracia Amortizacion
Co'arnhie. DI/, 53 RNV
Ecuador 3 10 15
El Salvador 5 7 18
Paraguay 414 5 20
Paraguay 3 5 15
LAAB. Regional 3 5 15

Se carece de antecedentes para explicar la razén de estos condi-

cicnes menos favorables.

b)

d)

202

Cont'ndon como préstamos atractives —en orden decreciente—
aquellos provenientes del Fondo de Operaciones Especiales del
BID, cuyos intereses a [o largo del quinquenio tienen una tasa
promocional que fluctia entre 2 1/4% y 3 1/4%, o la cual debe
sumarsele, segun el origen de los recursos que el BID preste, una
comisién de compromiso y una de servicio que fiuctia entre 2%
y %% en el primer caso y tienen un monto fijo de 3/4% en el se.
gundo. No ha sido posible mayor exactitud en este sentido, de-
bido a que en un mismo préstamo pueden combinarse diversos
fondos, ofectos o distintas comisiones de compromiso y que tie-
nen —o no— comisiones de servicio.

Los plozos, en este caso, son variables y en el Cuadro N°
10 se han indicado dquellos mds frecuentes en los 71 préstamos
del FOE. Existen, sin embargo, zlgunas excepciones en que los
plazos se elevan a 19, 21, 22 y hasta 26 afos de amortizacién.

Los préstamos del BIRF (no AIF) han tenido una tasa creciente de
interés a lo largo del quinquenis (desde 6% en 1967 o 7 1/4%
en 1971). Sus plazos de gracia v de amortizaciéon son algo mds
favorables —aunque comparobles— a los del BID.

Los préstamos relativamente mds caros, entre aquellos prove-
nienfes de las instituciones oficicles, son los de ““Recursos Ordi-
narios de Capital” de! BID, cuyos intereses, ademds de ser com-
parativamente los mds a:tos, esidn afectos, o partir de 1969, a
comisiones de servicio y compromiso fluctuzinies enire 1.2% vy
%2%-2%, respectivamente. Los plozos de giccia y amoriizacién se
mantienen dentro del rango de los de! BiRF y de los del FOE del
mismo BID.



e) Lo mds importante, sin embargo, es que comporando las tosas
de interés y plazos concedidos o los préstamos g obales de de-
sarrcllo con aquellos que se otorgan o otros crédites de AID, BID
y BIRF puede apreciarse gue no se detecta ninguna preferenc’a
o traiumiento favorable o aguélles respacie de ésies, zalvo como
va s2 dijo gntes, vn moyor ~ceeso, en el caso de fos présiomos
globales de formenc o los fondes més “blundo:” de. BiD (FOE).
kn este Gliimo sentido, debe sefiaarse que de los 111 présiamos
BiD, 32 son con cargo a “Recursos Ordinciios de Capital”
(28.8%; 8, con cargo o “Oto: Recuives” (7.2%); v 71 con corgo
o “Fondoes Especia.es”’ (64.0%).

Instituciones privadas o comercioles

No resulta Facil identilicor con igua! sequridad aue en el caso de
las fuentes cficvies, aquel os fincnczmientos no cficicles de lo banco
de desarrollo.

Existieron dos alternctiv-: rnora lo investgod'dn. Une. recurrir
en busco de dotos a oulenses presiun; fo clra, sscuin o guenes re-
ciken.

El primer comino es préciicaomeanie imposible de segulr, debide a
lo encrme diversidod de fuentes (boncos comeicioles de d stintos pai-
ses; proveedores de jodo el mundo, instituciones privades, eic.). Por
otra puoite, los belones e informeconss oficioles d~ [o kuncy de de-
sovroilo —usande diversos nomencsturcs— no ofrecen, en genaral, in-
formac'én suficienlemen’s detalicda como paro que cen posible dife-
rencior con cerfezo las distintas fuenies.

L~ Onica informocién d= 1o cvue iniciolmen!s se dispusc —atr’bui-
da ol BIRF— resulté ian anifigua como inguieionie, En efecto, eila se.
fala cifros entre 1965 y 1969 sole “outorizaciones de f.nanciomien.
to comercial o América Lating” gue coniporades con 1+ suma de cgue-
flos de AID, EXUABANK, BIRF + GUDE en el mismo wericdo, arroion el
siguiente resultado en porcenicjes referidos al financiamiento oficizl:

DETALLE 1965 1966 1967 1968 1969 Promedio
De proveedores 16,8 35,6 30,4 31,7 30.3 29,5
Dz Bancos 17,6 161 30,3 37 39.6 27,7
De otros 16,0 13,5 23,6 18,2 24,2 18,9
TOTAL 495 65,2 87,2 85,6 94,1 76,1
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Estas cifras, que serion vdlidas para el finonciamiento total a
la regién, hicieron aconsejable buscar una cenfirmacién para verifi-
car si la misma o parecida proporcidn se encuenira en el financio-
miento comercial de la banca de desarro.lo de América Latina pro.
veniente de:

— Proveedores de equipos o maquinarios gque otforgan préstamos,
sea para un proyecio especifico a través de un baonco de desa.
rrol.o, sea en forma global para que ese boanco haga subprésta-
mos para que un tercero adquiera tales equipos y maquinarias;

—  Boncos o instituciones financieras comerciales privadas; y

—  Otros organismos privados no incluidos en las dos clasificacio-
nes antericres, tales ccmo Fundacicnes o Fondes especializados
de tipo privado, que financian o ayudan a proyectos vincula-
dos a sus finalidades.

Dentro de la clasificacién senalada, introduce una complicacién
de and.isis, el préstamo bancario, en forma de linea de crédito a cor-
to plazo que ciertos bances de desarroilo, que generalmente son a la
vez bances comerciales, usan para el interfinanciamiento de operacio-
nes habituales de comercio exter.or. En este sentido —y a riesgo de
cometer imprecisiones injustas en o gunos casos— se ha estimado que
el crédito comercial a corto plazo no es esencialmente de desarrollo
y que, por tanto, dentro de las finalidades del presente estudio la
atenc.6n debe concentrarse en préstamos comerciales a mediano plo-
zo —y eventuaimente de largo plazo— que con més claridad corres.
ponden a una tipica fina.idad de desarrollo.

Al respecto conviene aclarar que la inquietud sobre la importan-
cia relativa del financiomiento comercial externo, frente a su similar
oficia., nacié con posterioridad a las visitas hechas a cada pais y co-
mo consecuencia de los datos antes c.tados y de lo dificultad de ob.
tener respuestas sarisfactorias a iravés de la documentacion recogida
en el terreno mismo.

Teniendo en cuenta la incognita sefalada y como Unico medio
factible de despejar.a, se estimo necesar.o recurrir o las fuentes re-
ceptoras del crédito externo comercial mediante uno encuesta que
se hizo en 99 bancos de desarrollo —pUblicos, privados y mixtos—
repartidos en toda América Latina.

De las 56 respuestas recibidas, se obtuvo la siguiente primera
informacion:

204



1.— Instituciones que no operan con finonciomiento

exierno, ni oficiai, ni comercial 13 23.2%

2. Instituc’ones que operan sélo con financiomien-
to externo oficial 14 25.0%

3.— Instituciones que eperan con financiamiento co-
mercial externo pero sélo a corto plazo 17 30,4%

4.— Instituciones que operan con financiamiento
comercial externo a mediano y largo plazo 12 21.4%
TOTAL 56 100.0%

Un primer hecho que hace meditar es el de que un importante
porcentaje de la muestra (48.2%) o no recurre a las fuentes comer-
ciabes, concentrandose en las oficiales, o no recurre ni siquiera a es-
tas Gitimas.

No es menos importante el porcentoje (30.4%) de aquel.as ins.
tituciones que teniendo un contacto comercial externo, sélo lo usan
en cperaciones a corto plazo. Esia segunda afirmacén, en todo co-
so, no tiene la rigurosidad de la primera puesto que no siempre ese
crédito a corto p.azo es esenciamente comercial y puede ser valicse
apeyo o finalidodes de desarrcllo, méx.me cuando, como se obser-
va en muchos cascs, se trata de “revolving credits” que a la larga
constituyen una fuente rutinaria de recursos, aungue con cierta incer-
tidumbre de permanencia.

Por otra parte, algunos ejecutivos de bancos de fomenio entre-
vistados mencionaron que, en ciertas cportunidades, créditos comer-
ciales a corto plazo se otorgaren para ser prestados como capital de
trabajo, pero condiciondndolos a que se comprobara que simultanea.
mente se estaban destinando a inversién fijo olros recursos propios
o de moaycr plazo. En otras palabras, ese tipo de crédito comercial de
corto plozo estaria desempefiando un auténtico ro! “desarrodista”.

En el Cuadro N° 11 se proporcionan antecedentes sobre los 12
bances de desarrolio que respondieron la encuesta y operan con cré-
ditos comerciales a medicno y largo plazo. A pesar de la heteroge-
neidad existente entre ellos, pueden hacerse los siguientes comen-
tarios:

a) Salvo dos casos muy peculiares (Ncs. 4 y 9), es evidente que el
financiomientfo oficial tiene una clara preponderancia sobre el co-
mercial,
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b) En el caso N° 6 que muestra un promedio de financiam’ento ex.
terno comercial en el quinquenio que supera el 50% (50.2%), pue-
de observarse una tendencia decreciente en su importancia, que
va del 81.9% en 1967 a séio 5.1% en 1971. Igual tendencia, aun-
que menos marczda, se observa en los casos Nos. 3, 5 y 10.

t) Aunque lo muestra —con todo el valor que tiene— esté lejos de
satisfacer a quienes la realizaron, pareciera que permite decir con
cierta base que el financiamiento comercial externe de los ban.
cos de desarrollo estd lejos de tener tanta importancia relativa
frente al oficial, como la que resulta de los antecedentes anota.
dos sobre el f.nanciamiento total de América Latina.

Debe agregarse que en esto del llomado finonciamiento “comer-
cial” respecto al “oficial”’, varios entrevistados durante las investiga-
ciones realizadas hicleron ver que frente o las necesidades de recur-
50s que existen en la regién, ambas fuentes scn indispensables. El
usar una u otra, en Ultima instancia, dependerd del costo financiero
y el plazo de amortizacién que soporte la inversién que el banco pro-
yecta atender.

|II

Otro aspecto conversado con esos enfrevistados es el que se re.
fiere a los denominados “créditos atados” modalidad que suele apli.
carse tanto a los financiamientos cficiales de paises, como a los co-
merciales. En este sent'do se comprobé, en general, falta de preocu-
pacién al respecto, dado que, normalmente, la agresividad exporta.
dora de la gran mayoria de los paises industrializados hace que los
bancos de fomento puedan disponer de una variedad tal de lineas de
crédito externas, que la “atadura” se hace mds teérica que préctica.
En efecto, el contar con muy variadas alternativas para importar equi-
pos de distinto origen, asegura al usuario final la posibilidad de se-
leccionar libremente lo que més convenga a su provecto.

Finalmente, lo observado respecto a las fuentes externas oficia.
les y comerciales permite sugerir que se programe un apoyo de los
paises latinoamericanos mas desarrollados v de organismos como la
CFl y ADELA a las demds naciones del continente. Los primeros —y
las instituciones mencicnadas— pueden cportar valiosa ayuda a los
segundos en el establecimiento o en ei fortalecimiento, de contactos
eficientes con fuentes externas de financiamiento, especialmente co-
merc.ales.

Hay que recordar al respecto, la creciente cooperacién crediticia
que algunos paises latinoamericanos estdn prestando a otros del con-
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tinente. Esta accidén no se refleja en el presente andlisis fundomental-
mente porque tal cooperacién ha tomado acelerado ritmo con poste-
rioridad al quinquenio estudiado.

CONCLUSIONES

Q)

b)

c)

No obstante lo importoncia que han tenido para lo bonca de de-
sarrollo latinoamericona los recursos provenientes del BID, del
BIRF y sus subsid'arias, de las agencias del Gobierno de los EE.
UU. y de los paises de - OCE, se debe intensificar la busqueda
de financiamientos com: cialss de fomenio, ya que todo parece
indicar que en este sentivo el esfusrzo hecho estd lejos de ser su-
ficiente.

Una politica de promocidn y fortalecimiento de los hancos de de-
sarrollo en América Lating dsberia tender a asegurarles una cuo-
ta anual del financiomiento multilateral oficial, en condiciones
preferenciales de plazo e interés, de manera que, se cumplieron
o lo menos tres objetos:

1. Descongestionar al organismo multilateral medionte la entre-
ga de la responsabilidad, andlisis y contrcl de proyectos lo-
cales a los bancos de cada pais, que estdn mejor capacita.
dos para captar la importancia relativa de diversas opciones
de inversién;

2, Dar mayor fuerza financiera o los bancos de desarrollo loca.
les, con lo cual se asegura su perfeccionamiento y progreso; y

3. Permitir que los intereses y plazos preferenciales aplicados o
los préstamos globales beneficien también a los bancos si se
les autoriza a representar con un margen rozonable que fi-
nancie el costo del servicio, de la asesoria técnica y de la
transferencia tecnolégica que el desarrollo conlleva.

Dada la porticipacién que los paises latinoamericanos tienen en
organismos tales como el BiRF, y principalmente el BID, debiera
intensificarse el estudio, no sélo respecto a lo sefalado en el pd-
rrafo anterior, sino también sobre lo coordinacién de programas
e iniciativas que mejoren el rendimiento de los recursos disponi-
bles. Lo anterior se confirma por:

1. Aparente desequilibrio enfre los diversos sectores econémi-
cos favorecidos, quizés con una excesiva prioridad de lo agro-
pecuario;

2. Posicién deprimida de las instituciones de iniciativa privada
frente a las publicas de desarrollo;
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3. Necesidad de buscar férmulas para incrementar la capaci-
dad de obtener créditos externos de fomento a los paises con
menor desarrollo relativo. En este sentido debiera intentarse
evitar que los recursos fluyan hzcia quienes tienen buenos
proyectos, aunque éstos no sean prioritarios, en desmedro de
los que no tienen adecuada capacidad propia de transformx
en solicitudes de préstamos bien respaldadas técnicamente
las evidentes inversiones que su desarrollo exige.

No todos los bancos de fomento de la regién captan recursos del
pub.ico y algunos lo hacen en montos de poca significacion.

Con el fin de analizar en maés detalle esta modalidad de capta.
cién, se selecciond una muestra de 17 instituciones de desarrollo de
entre los 211 en que se basao el presente estudio. Tal seleccién se hi-
zo entre oquellas que disponen de mejores instrumentos o mecanis.
mos para atroer ahorros del publico en cuantia significativa.

El Cuadro N° 12 identifica a las referidas 17 instituciones dan-
do sobre ellas las sigulentes informaciones para el quinquenio 1967-
1971: 1) Porcentaje que representan los recursos de fuentes internas
frente a los totales captados por cada una de ellas; 2) Porcentaje de
esos recursos internos que provienen del pib.ico propiamente tal; y 3)
Divisién porcentual de los recursos provenientes del publico entre
aquellos que son depésitos a la vista, depésitos de ahorro y depésitos
a plazo u obtenidos med.ante bonos u otros instrumentos similares.

Tomando las cifras promedio del quinquenio analizado, se ob-
serva que de las 17 instituciones seleccionadas, 11 muestran una mar-
cada prependerancia de los recursos internos sobre las demds fuen-
tes de financiamienio. Las 6 que se exceptuan son:

Nacional Financiera de México 39.7%
Banco Industrial del Perd 42.5%
CAVENDES de Venezuela 23.5%
BNF de Paraguay 25.2%
Financiera Hondurena 16.9%
Soc. Financiera de Inversiones de Nicaragua 35.3%

Estas 6 instituciones, presentan ciertas caracteristicas ccmunes:

1.  Alta incidencia porcentual de los recursos exiernos en la compo-
sicion global de sus fuenfes de financiamiento.
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2. Importancia creciente —entre 1967 y 197 1— del porcentaje de re-
cursos internos cap’ados, o sed, que, aun en esas & institucio-
nes la tendencia de captacién de ohorros del publico es marca-
damente positiva.

3. De los recursos internos que han fluido hacla esas 6 institucio.-
nes —y salvo en el caso del Banco Industrial del Pero— aquel’os
provenientes del péblico tienen marcada importancia relativa
promedio. En efecto, los porcentajes correspondientes son:

Nacional Financlera 80.8%
CAVENDES 95.4%
BNF de Paraguay 53.9%
Financiera Hondurefia 54.1%
Soc. Financ. de Inversiones Nicaragua 53.3%

El Banco Industrial del Pero muestra que sélo el 32.7% de sus
recursos internos provienen del piblico, lo que se debe a la fuerte in-
cidenc.a que en su financiamiento tienen los préstamos que recibe lo-
calmente del Banco Central y del Banco de la Nacidén y Ia asignacién
que le corresponde de ciertos fondos especiales de desarrollo indus-
tria, y pesquero. Por lo demds, esta misma situacion del Banco Indus.
trial del Per y por razcnes semejantes, se presenta también en otros
bancos de la muestra: Ellos son:

F.nanciera Peruvona 26.1%

Banco Nacional de Fomento Ecuador 37.5%

Finalmente, se anotan algunos casos en que de la captacién de
recursos del publico, aquella en depédsitos a la vista es mds impor-
tante que las de ahorro o a p.azo. En general, se trata de institucio-
nes como el Banco de la Nacién Argenting o el Banco Cafetero de
Colombia, que comb:nan caracteristicas de banco comercial y de fo-
mento.

En cuanto a los instrumentos usados para la captacién de aho-
rros popu.ares, el Cuadro N° 13 da un detalle de las caracteristicas
mds significativas de aquellos que son empleados por los 17 ban.
cos de la muestrz. Esta informacién no pretende servir de base a un
andlisis crit'co o comparativo, ya que los instrumentos y sus distin-
tas modalidades dependen de las caracteristicas y situaciones vigen.
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tes en un pais determinado en un momento econdmico también de-
terminado. Le que es bueno hoy puede ser inadecuado mafiana o ina-
daptable o otro lugar. El objetivo del Cuadre N°® 13, en cambio, es
el de daor una visidn global y una orientacién 0til para quienes estén
explorando la aplicacién de nuestros instrumentos ¢ mecanismos en
su mercado de capitales.

Debe anadirse que, muy posiblemente, la recopilacién del Cuo.
dro N° 14 puede ser incompleta e, incluso, contener errores u omi.
siones. Ello seria consecuencia de los dificultades con que se tropezé
para reunir informaciones. En 'ningdn pais se encontrd un inveniorio
suficienternente completo y actua.izado de los instrumentos y meca-
nismos que operan en su mercado de capitales y, por cierto, mucho
menos de aquellos que son tipicos de los bancos de fomento.

Conclusiones

a) La gran mayoria de los bancos de fomento de la regién no recu-
rren en forma regular y sistemdtica a los ahorros personales y fao-
miliares, y en consecuencia, no han desarrollado instrumentos y
mecanismos para ese cbjeto. Aquelias insfituciones, en cambio,
que captan recursos del publico, han tenido éxitos crecientes y
cuentan con esta fuente de financiamiento como una de sus prin-
cipales y en varios casos como la primera.

b) En general no existen factores comunes claros entre los mecanis.
mos e instrumentos de captacién empleados por los distintos ban-
cos analizados. Se comprueban disparidades de plazcs, intereses,
garantias, liquidez, etc., que tienden a mostrar la diversidad de
caracteristicas econémico-financieras vigentes en el continente, o
bien, lo que es mds posible, tienden a enfatizar una vez mds la
falta de un intercambio odecuado de las experiencias de cada
pais y de cada banco de fomento.
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CUADRO N° 1

Ndmero de Bancos de Femento creados

DETALLE TOTAL

CLASIFICACION SEGUN ANO DE FUNDACION

— Hasta 1930 9
— de 1931 a 1940 35
— de 1941 a 1950 51
— de 1951 a 1960 45
— de 1961 a 1970 101
— de 1971 a la fecha 12

CLASIFICACION SEGUN PROPIEDAD

- Publicas 91
— Privadas 158
— Multinacionales 4

CLASIFICACION SEGUN AMBITO DE ACCION

— Nacionaleg 224
— Regionales 25
-— Multinacionales 4

CLASIFICACION SEGUN SECTORES QUE ATIENDEN
—  Sectoriales 50

- Multisectoriaels 203




CUADRO N° 2

Nimero de Bancos de Desarrollo por Paises

Tott P Frivacer ey’ e e
Argenting 6 4 2 3 3 6 —_—
Barbados 3 3 — 3 — 1 2
Bolivia, 5 4 1 4 1 1 4
Brasil 50 10 40 42 8 49 1
Chile 6 6 — 3 3 5 1
Co'ombia, 20 8 12 19 1 13 7
Costa Rica 5 4 1 5 — 5 —_
Ecuador 3 2 1 3 —_ 3 e
El Salvador 5 4 1 5 — 3 2
Guatemala 3 1 2 3 - 2 1
Haiti 2 2 — 2 - 1 1
Honduras 2 1 1 1 1 2 —
Jamaica 3 3 —_ 3 — 1 2
México a7 7 80 87 —_ 79 8
Nicaragua 6 2 4 6 — 5 1
Panamé 7 5 2 4 3 2 5
Paraguay 2 1 1 2 — 2 —
Perd 7 4 3 7 — 4 3
Puerto Rico 3 3 — 3 — 1 2
Rep. Dominicana 7 4 3 7 — 3 4
Trinidad-~Tobago 3 3 —— 3 — 2 1
Uruguay 2 1 1 2 — 2 —
Venezuela 12 9 3 6 6 7 5
Multinaciona’es 4 — — —_ — 4 -
TOTAL 253 91 158 223 26 203 50
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CUADRO N°

GRUPOS A Y B

3

Estructura de los recursos de las instituciones de fomento

PAISES 1967 1968 1969 1970 1971 Promedio
FUENTE Periodo
GRUPO A
ARGENTINA
Patrimonio 9.8 10,3 11,0 108 8,3 10,0
Recursos Fxt. 5,4 43 34 3.8 71 438
Recursos Int, 84,8 85,4 85,6 854 84,6 85,2
BRASIL
Patrimonio 53, 43,7 43,0 427 400 446
Recursos Ext. 8.0 6,9 6,6 T2 8,3 7.4
Recursos Int. 38,4 494 50,4 50,1 51,7 48,0
MEXICO
Patrimonio IND 12,2 11,5 11,2 112 115
Recurscs Ext. IND 23,0 20,2 17,6 16,6 194
Recursos Int. IND 64,3 68,3 71,2 722 69,1
GRUPO B
CHILE
Patrimonio 79,9 '76.6 76,6 71,8 669 74,3
Recursos Ext. 18.3 19,5 19,7 214 19,9 19,8
Recursos Int. 1,8 3.9 37 6,3 132 5,9
COLOMBIA
Patrimonio 21,6 18,4 7.6 188 17,9 18,9
Recursos Ext. 7,5 12,5 12,7 14,5 200 13,4
Recursos Int. 70,9 69,1 69,7 65,7 62,1 67,7
PERU
Patrimonio 22,6 24,2 245 28,7 271 25,5
Recursos Ext. 29,6 22.9 20,4 148 10,6 197
Recursos Int, 415 52,9 55,1 56,5 61,7 54,8
VENEZUELA
Patrimonio 713 68,8 70,7 698 68,4 69,8
Recursos Ext. 7,9 9,1 9,7 9,8 101 9,3
Recursos Int. 20,8 22,1 19,6 20,4 21,5 20,9
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CUADRO N°

GRUPO C

4

Estructura de los recursos de las instituciones de fomento

PAISES 1967 1968 1969 1970 1971 Promedio
FUENTE Periodo
GRUPO C
BARBADOS
Patrimonio — —_ 99,7 50,5 454 65,2
Recursos Ext. — — _— —_ —_ e
Recursos Int. - — 0,3 49,5 54,6 34,8
BOLIVIA
Patrimonio 63,9 61,7 60,3 51,0 48,6 56,7
Recursos Ext. 24,3 270 28,6 37,1 34,9 30,4
Recursos Int. 11,8 11,3 11,1 11,9 18,5 12,9
COSTA RICA
Patrimonio 153 18,7 18,1 15,9 12,0 18,0
Recursos Ext. 13,1 12,4 14,3 13,2 12,2 13,0
Recursos Int. 71,6 689 67,6 70,9 75,8 71,0
ECUADOR
Patrimonio 51,4 46,1 43,9 44,2 IND 46,4
Recursos Ext. 15,5 183 175 18,9 IND 17,5
Recursos Int, 33,1 35,6 38,6 36,9 IND 36,1
EL SALVADOR
Patrimonio 37,9 285 28,0 25,2 23,3 28,6
Recursos Ext. 26,3 39,3 35,2 37,0 33,5 342
Recursos Int. 358 32,2 36,8 37,8 43,2 37,2
GUATEMALA
Patrimonio 99,8 99,8 81,2 73,6 25,5 76,0
Recursos Ext. —_ — 3,4 31 42,9 9,9
Recursos Int. 0,2 0,2 15,4 23,3 31,6 14,1
HAITI
Patrimonio 54 8 57,8 58,5 60,5 56,6 57,6
Recursos Ext. 28,2 26,8 27,5 27,0 33,0 28,5
Recursos Int. 17,0 15,6 14,0 12,5 10,4 43,9
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PAISES 1967 1968 1969 1970 1971 Promedio
FUENTE Periodo

HONDURAS

Patrimonio 27,2 29,0 24,6 27,4 28,8 27,4

Recursos Ext. 346 37,3 40,1 413 34,2 37,5

Recursos Int. 38,2 337 35,3 313 37,0 35,1
JAMAICA

Patrimonio — — 418 44 9 49,0 452

Recursos Ext. — — 25,6 24,9 25,6 25,4

Recursos Inf, — — 32,6 30,2 25,4 29,4
NICARAGUA

Patrimonio 19,5 16,7 15,0 16,1 17,4 169

Recursos Ext. 43,0 48,9 510 49,2 46,8 47,8

Recursos Int. 37,5 344 34,0 347 35,8 353
PANAMA

Patrimonio 21,4 21,0 198 20,3 17,1 19,9

Recursos Ext. 59 12,1 21,8 21,9 22,6 169

Recursos Int, 2,7 66,9 584 57,8 60,3 63,2
PARAGUAY

Patrimonio 22,3 20,6 18,3 15,4 15,3 184

Recursos Ext. 499 57,4 58 6 59,0 57,2 56,4

Recursos Int,. 278 22,0 23,1 25,6 27,5 252
PUERTO RICO

Patrimonio 36,0 34,2 33.8 338 33,5 34,1

Recursos Ext, — —_ — — —_ —_

Recursos Int. 64,0 65,8 66,2 67,2 66,5 65,9
REPUBLICA DOMINICANA

Patrimonio 30,4 30,3 46 2 41,6 36,9 37,1

Recursos Int. 50,7 45,0 30,2 26,0 545 413

Recursos Ext. 18,9 24,7 236 32,4 8,6 21,6
TRINIDAD-TOBAGO

Patrimonio — e — 51,1 53,1 52,1

Recursos Ext. — o — — — —_

Recursos Int. — — —_— 48,9 46,9 479
URUGUAY

Patrimonio 13 1,2 11 1,2 09 11

Recursos Ext. 50,6 26,6 12,1 84 5,5 20,9

Recursos Int. 48,1 72,2 86,0 69,4 93,4 78,0
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ANEXO “Bancos de Fomento en América Latina”

En 1971-1972, cuando las circunstancias que vivia el pais de-
jaren a muchos ejecutivos sin posibilidades de ejecutar nada en Chi-
le, emprendimos con Humberto Diaz y Carlos Berner el estudio que,
en lineas generales, ha explicado Humberto Diaz.

Al repartirnos el trabajo, que exigia visitar todos los paises miem-
bros de OEA, a mi me tocé hacerme cargo —entre otros— de Brasil.
La investigacién que realicé en ese pais, resulté apasionante y orien-
tadora. Me parecié entonces —y sigue pareciéndome hoy— que el
Ggil y bastante imaginativo mercado de capitales de Brasil, ofrece
una experiencia muy rica, digna de estudiarse en busca de ideas que
puedan adoptarse y adaptarse a las demds naciones latinoamerica-
nas.

Me preguntaba en aquellos dias si volverian a darse en Chile las
condiciones que permitieran analizar la aplicacién de cierfos esque-
mas brasileros o nuestro mercado de capitales. Parte de la respuesta
o mi interrogante de entonces —gracias a Dios— se estd dando aquf
y ahora.

Debe reconocerse ante todo, que en la adopcién o adaptacién de
esquemas, debe procederse con gran cuidado, ya que las condiciones
vigentes en un pais pueden permitir la aplicacién exitosa de ciertas
modalidades que, en otros, en cambio, no son factibles o requieren
un cauteloso proceso intermedio. El camino facil de simplemente co-
piar, puede ser desastroso.

Para el caso especifico de nuestro pais, hay algunos aspectos que
merecen ser comentados, yo que son evidentes sus posibilidades de
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adaptacién, méxime hoy, en que se trata de activar —o mds bien, de
trear— un mercado de capitales y cuando se estd en visperas del na-
cimiento de bancos privados de fomento.

En primer lugar, quisiera destacar dos aspectos. Uno se refiere
a la necesidad de estatutos muy claros, que rijan el mercado de ca-
pitales y el otro, a la conveniencia de actuar con criterios operacio-
nales muy pragmaticos.

Es frecuente en América Latina —y Chile no es una excepcién—
observar que las leyes y reglamentos que rigen sus mercados de ca-
pital, han ido generéndose paulatinamente, no correspondiendo, en
muchos casos, a una politica arménica y programada, sino a circuns-
tancias que hacen que esas leyes y reglamentos carezcan de una li-
nea clara de accién y tengan, muy frecuentemente, mds cardcter po-
licial que promocional.

Las leyes del mercado de capitales del Brasil, en especial las
Nos. 4.595 y 4.782, merecen ser estud.adas detenidamente por los
especialistas, pues constituyen un esfuerzo interesante por dar un
marco de referencia, amplio y claro, a las actividades del mercado
de capitales; esto se ha hecho sin estabiecer rigideces que posterior-
mente impidan modificar con agilidad, y en forma oportuna, los es-
quemas que la experiencia aconseje adoptar o cambiar. En este sen-
tido es notable verificar la frecuencia con que mediante “Resolucio-
nes” de las autoridades del mercado de capitales se cambia lo que
otras “‘Resoluciones” —incluso recientes— decidan. Se trata siempre
de adaptarse en forma préctica y urgente a la realidad de cada mo-
mento. Esta adaptacién, sin embargo, no pierde de vista dos aspec-
tos a los cuales se les da bastante importancia.

Uno, es que, en lineas generales, los cambios reglamentarios u
operacionales no se hacen sin antes tener, en lo pos.ble, un didlogo
—formal o informal— con los operadores del mercado de capitales,
de manera que se intente conseguir un consenso sobre las alteracio.
nes que deben introducirse en los esquemas. Es mds, con frecuencia,
esos cambios corresponden a sugerencias de los operadores mismos,
basadas en su experiencia del mercado.

El otro aspecto que se cuida, es el de no introducir cambios con
efecto retroactivo. Al respecto, varios entrevistados en Brasil, expre-
saron mds o menos lo siguiente: “preferimos que un error de opera-
cién enriquezca a algunos que se aprovecharon de él, antes que, por
evitar ese enriquecimiento, introduzcamos cambios con efecto retroac-
tivo que hagan dudar a la gran mayoria de los inversionistas scbre
la validez de las condiciones bajo las cuales invierten”.
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De lo dicho nacen dos advertencias que debemos tener muy en
cuenta en un pais, como el nuestro, en que una larga tradicién de
medidas retroactivas ha creado un casi undnime y natural recelo y
donde, también, un minucioso criterio legal, tiende a amarrarnos con
frecuencia las manos, impidiéndonos eliminar con agilidad, lo que
se demuestra inadecuado.

La cuspide institucional del mercado de capitales de Brasil estd
en el Consejo Monetario Nacional y su Secretaria Ejecutiva, que es
el Banco Central. Vienen, o continuacién, tres grandes organismos
ejecutores a nivel federal: el Banco Nacional de Desarrollo Econémi.
co, asimilable a nuestra Corfo; el Banco de Brasil, en varios aspec-
tos similar al Banco del Estado de Chile; y el Banco Nacional de la
Habitacién, eje del Sistema de Ahorros y Préstamos.

Creo que vale la pena resefar aqui, brevemente, los objetivos,
funciones y atribuciones del Consejo Monetario Nacional, organismo
director, corrector y coordinador del mercado de capitales del Brasil.
Ellos son:

— “Propiciar el perfeccionamiento de las instituciones y los ins.
trumentos financieros, con miras a una mayor eficiencia del sistema
de pagos y la movilizacién de recursos”.

— “Fiscalizar la liquidez y solvencia de las instituciones finan-
M i
cieras”.

— “Limitar, cuando sea necesario, las tasas de interés, descuen.
to, o cualquiera otra forma de remuneracién en operaciones banca.
rias o financieras, asegurando condiciones preferenciales a aquellas
que se destinan o actividades prioritarias”.

— "“Qrientar la aplicacién de los recursos financieros del pais,
creando condiciones favorables al desarrollo econémico nacional”.

— “Disciplinar el uso del crédito y las operaciones crediticias en
todas sus formas;"’ y

“Disciplinar las actividades de las Bolsas de Valores y sus co-
rredores”.

El Consejo dispone de amplias facultades delegadas por los po-
deres Ejecutivo y Legislativo, lo que le permite actuar con gran agili-
dad en la adopcién —o en la correccion— de reglamentaciones que
hagan mas eficaz el funcionamiento del sistema. El Consejo lo presi-
de el Ministro de Hacienda y forman parte de él el Ministro de In-
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dustria y Comercio, el Ministro de Planificacién Econémica, el Presi-
dente del Banco Nacional de Desarroilo Econédmico, el Presidente de!
Banco de Brosil y seis representantes del Presidente de la Republica,
quienes de acuerdo al texto de la Ley 4.595, deben ser elegidos “en-
tre brasileros de elevada reputacién y de notoria copacidad en asun-
tos econémico-financieros”. El Banco Central de Brasil, institucién que
controla y orienta la politica monetaria del pais dentro del esquema
tipico de Bancos Centrales, es la Secretaria Ejecutiva del Consejo Mo-
netario Nacional.

Descrita asi, en forma bastante sumario, la organizacién insti-
tucional bdsica del mercado de capitales de Brasil, quisiera referir-
me a algunos aspectos que estimo de interés en Chile.

Ante tcdo, quiero hacerme corgo de una inguietud varias veces
comentada en este Oltimo tiempo y a propésiio de la préxima apari-
cién de bancos privados de fomento.

Dos de ias interrogantes que se plantean son:

— Si los recursos internos y la capocidad de captacién de re-
cursos externos son limitados, ipor qué diluir escs recursos entre va-
rios bancos de fomento, en lugar de concentrarios, digomos en una
Corfo fuerte, promotora exclusiva del desarrolio?

— Si los bancos de fomento privados tienen fines de lucro, ¢no
irdn o distraer recursos en inversiones no prioritarias, restando esos
recursos a las actividades que lo planificaciéon nacional estima que
deben desarrollarse urgentemente?

Pareciera que Brasil ha encontrado una respuesta a esos infe-
rrogantes a través del mecanismo que se llama del “Repase de Fon.
dos”.

En el pais, ademds de bancos comerciales, compaiias financie-
ras, bancos hipotecarios, compaonias de seguros, bolsas de valores,
etc., existen barcos de fomento de cardcter pUblico y de cardcter pri-
vado. Los publicos, ademés del Banco Nacional de Desarrollo Econé-
mico, el Banco de Brasil, el Banco Nacional de la Habitacién, el Ban-
co del Nordeste de Brasil y el Banco del Amazonas, son los llamados
“Bancos de desenvolvimiento”, que son bancos de fomento con ca-
pital mayoritario de los gobiernos de Estados federales.

Los bancos de fomento privados son los llamados “Bancos de
Investimento”.
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Las entidades publicas —sean federales o de los Estados— ade-
mds de recoger sus propios ingresos provenientes de impuestos u otras
coniribuciones obligatorias, incursionan también en el caompo de la
captacién de ahorros mediante la colocacién de valores en el publico,
como son, por ejemplo, las “Obligaciones Reajustables del Tesoro No.
cional” o las “Letras de! Tesoro Nacional”. Simulténeamente buscan
créditos externos que complementen su propia capacidad de acumu-
lar recursos.

Por otra parte, bajo estricto control cualitativo y cuantitativo pa-
ra evitar distorsiones o excesos, el gobierno permite que también la
iniciativa privada ejerza su mdxima capacidad en la captacién de
ahorros interncs y de créditos o oportes externos.

El esfuerzo combinado publico y privado, forma el potencial de
inversion del pais, el cuzl, o través de la planificacién del desarro-
llo nacional, debe orientarse hacia actividades o hacia zonas priori-
tarias. Es aqui donde Brasil ha buscado férmulas de entendimieato
y coordinacién de lo publico y lo privado que eviten una competen-
cia estéril. Es asi como el gobierno no emplea directamente la tota-
lidad de los recursos que por si mismo recibe o capta, sino que usa
como agentes colocadores de los fendos publicos a mediano y largo
plazo —internos y externos— no sélo a sus propios bancos, sino tam-
bién o los “Bancos de Desenvolvimiento”, a los “Bancos de Investi-
mento” e, incluso, a los bancos comerciales y las companias finan-
cieras. Esto es lo que se llama “el repase”.

Para obtener ese “repase”, los agentes deben aportar proyec-
tos adecuados que financiar y, lo que es muy importante, contribu.
ciones propias, como complemento, en proporciones variables segin
el caso, de los fondos fiscales que se le “repasen”. De esta manera,
los fondos fiscales de financiamiento del desarrollo fluyen tanto por
canales publicos, como por canales privados, credndose una comple-
mentacién de esfuerzos, en lugar de un antagonismo. Adicionalmen.
te, los fondos fiscales disponibles se multiplican al existir la condicién
del aporte minoritario del agente para tener acceso a los recurscs ma-
yoritarios fiscales.

III

Oftro aspecto importznte del “repase’” es que permite un abaro.
tamiento del crédito para el beneficiario final, yo que el costo de los
fondos que obtiene resulta de la combinacién de fondos fiscales
—teédricamente de bajo costo o costo cero— con ahorros de captacién
privada, necesariomente mds caros.

El “repase”, por lo demds, permite al Estado orientar las inver.-
siocnes hacia las metas de desarrollo que su planificacién sefale.
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Son innumerables los llamados “Fondos” —o programas especi-
ficos de desarrollo— que se “repasan” desde agencias especiales del
Estado, desde el Banco Nacional de Desarrollo Econémico, desde el
Banco de Braosil o desde el Banco Nacional de la Habitacién.

Sélo a via de ejemplo aclaratorio, mencionaré algunos:

— Fondo para Financiamiento de Estudios y Proyectos.
— Fondo de Financiamiento de la Pequeia y Mediana Empresa.

— Agencia de Financiamiento Industrial.
— Fondo de Modernizacién y Reorganizacién Industrial.

— Programa de Modernizacién y Reorganizacién de la Comercializa-
cién.

— Fondo de Equipamiento Industrial.
— Fondo de Financiamiento de Exportaciones.

— Fondo de Desarrollo de la Industrializacién de Productos Agrope-
cuarios y de Pesca.

— Etc. ...

Hago, ademds, especial mencién a dos Fondos del Banco Na.
cional de la Habitacién. Uno, conocido como REINVEST, financia in-
versiones y consolidacién de deudas de empresas productoras de mao-
teriales de construccién; el otro, conocido como REGIR, financia ca-
pital de trabajo de esas mismas empresas.

Ambos Fondos mirados desde Chile, hacen ver la conveniencia
de estudiar una ampliacién del campo en que actia nuestro SINAP,
para que no sélo apoye la construccién habitacional, sino también
la fabricacion de materiales bdsicos para esa construccién.

Pareciera indispensable estudiar el sistema brasilero del “repa-
se” y su posible adopcion en Chile. La Corfo, fortaleciéndole sus ca-
racteristicas de verdadero banco, podria manejar fondos de desarro-
llo para todas las actividades que la Planificacién Nacional determi-
ne como prioritarias y “repasar”’ esos Fondos a través de agencias
pUblicas y privadas. Se multiplicaria asi el esfuerzo promotor y se
evitarian muchos recelos que hoy existen entre organismos que ope-
ran en actividades similares o cuyos limites de accién son impreci-
sos. Pensemos, por ofra parte, en los futuros bancos privados de fo-
mento. Sus ejecutivos, al analizar el uso 6ptimo de los recursos de
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que dispongan, tendrédn buen cuidado en no asignarlos a proyectos
no prioritarios en que deben aportar el ciento por ciento del crédito
que se conceda, si en cambio tienen proyectos prioritarios en cartera
que les permiten obtener fondos de “repase” que multipliquen sus
colocaciones posibles.

Otro aspecto del mercado de capitales de Brasil, que parece in-
teresante en este momento de reestructuracién econémica de Chile,
es el que se refiere a los fondos previsionales y su uso en la promo-
cién del desarrollo.

En Brasil existen tres Fondos que merecen un estudio de los espe-
cialistas chilenos. Ellos son: el “Fondo de Garantia de Tiempo Servi-
do” (FGTS), el “Programa de Formacién del Patrimonio de los Servido-
res POblicos” (PASEP) y el “Plan de Integracién Social” (PIS).

El primero —FGTS— estd constituido por una cuenta Unica fiscal
en que las empresas van depositando recursos destinados a pagar in-
demnizaciones a sus servidores —en relacién a sus afos servidos—
y que se entregan en el momento de su retiro o jubilacion.

El segundo —PASEP— tiende a crear un fondo de bienestar y re-
tiro para los empleados pUblicos. Su mecanismo, en lineas generales,
es el que sigue: mensualmente el Banco de Brasil recolecta los recur-
sos del PASEP, constituidos por un porcentaje sobre las rentas de ca-
da funcionario publico aportado por su empleador. Asi el Gobierno
federal aporté por sus servidores un 1% en 1971, un 1 y medio por
ciento en 1972 y aporta un 2% desde 1973 en adelante; lo mismo
hacen los Gobiernos de los Estados y las Municipalidades. Las empre-
sas publicas, sociedades mixtas o fundaciones gubernamentales apor-
taron un 0.4% en 1971; un 0.6% en 1972 y un 0.8% de 1973 en ade-
lante. Los recursos asi generados son administrados por el Banco de
Brasil, a base de una comisién anual del 1.5%, y se destinan a la
concesién de créditos o a inversiones en diversos sectores de la eco-
nomia del pais. La rentabilidad que se obtiene de la operacion se
abona en las cuentas de todos y cada uno de los servidores publicos,
haciéndose el 50% del reparto en funcién de la renta y el otro 50%
en funcién de la antigiedad. - Antes del reparto se aplican reajustes
en funcién de la inflacién, sobre los saldos acumulados en cada cuen-
ta y un 3% de interés anual sobre los valores reajustados. Los ganan.
ciales asi generados en la cuenta de cada servidor piblico pueden so-
licitarse en un plazo determinado o capitalizarse; los giros se justifi-
can por necesidades personales (matrimonio, enfermedad, compra de
casa, etc.). En caso de muerte, el capital acumulado e intereses, se en-
trega a los herederos.
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En cuanto al tercer esquema, el PIS, es similar al PASEP, pero
generado en el sector privado con el fin de “integrar al personal a la
vida y desarrollo de las empresas”. La captacién, en este caso, la ha-
ce la Caja Econémica Federal, o sus agentes, de todas las empresas
privadas sujetas a impuesto de renta, mediante porcentajes de ese
impuesto, que fueron de 2% en 1971, 3% en 1972 y 5% de 1973 en
adelante y mediante aportes adicionales, que se basan en porcenta.-
jes de la facturacién (0.15% en 1971, 0,25% en 1972, 0.40% en 1973
y 0.50% de 1974 en adelante). En todo caso, el Consejo Monetario
Nacional puede aplicar correcciones de mds o menos 50% sobre los
porcentajes sefalados.

El sistema de abonos en cuentas personales de los servidores
del sector privado, los reajustes, intereses y procedimientos de giro,
son en todo iguales a los del PASEP.

No creo que valga la pena, en una exposicién como la que se
estd haciendo, entrar en mayores detalles sobre el uso de fondos pre-
visionales y de indemnizaciones por afios de servicios a través de ins-
tituciones activas del mercado de capitales que los invierten en el
proceso productivo. Es evidente que las colocacicnes deben ser ade-
cuadas para asegurar reajustabilidad, intereses y rentabilidad adicio-
nal a los fondos de jubilacién o invalidez. El cambio que se proyecta
en el esquema previsional de Chile, exige estudiar esta interesante ex-
periencia brasilera.

Quiero ahora referirme a ciro aspecto del mercado de capitales
de Brasil, que debe analizarse en Chile. Me refiero al sistema de in-
centivos tributarios.

Brasil es un pais en que conviven caracteristicas de pais deso-
rrollado —-como son las de Sao Paulo— con coracteristicas de subde.
sarrollo, como las del nordeste de Brasil o el Amazonas. Hay, odemds,
actividades eficientemente explotadas y otras que requieren estimulos
para fomentar su explotacién. El caso de Brasil no es muy distinto
—aungue quizds mds evidente— que el de muchos otros paises latino-
americanos, en cuanto al desequilibrio o la desarmonia de su de-
sarrollo.

En la bisqueda de soluciones conducentes a corregir ese dese-
quilibrio y esa desarmenia, Brasil ha aplicado un ya muy desarrolla-
do esquema de estimulos tributarios. Por ley 3995 de diciembre de
1961, se autorizé a los contribuyentes una reduccién de hasta 50%
de su impuesto a la renta, siempre que los fondos asi liberados se
invirtieran en proyectos aprobados por SUDENE, la Superintendencio
de Desarrollo del Nordeste de Brasil. Paulatinamente, esa politica de
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incentivos ha ido creciendo para cubrir otros objetivos prioritarios; ha
ido adquiriendo una mayor flexibilidad y ha ido intensificando la co-
laboracién Estado-iniciativa privada.

Esa colaboracién se entiende como la necesidad de compartir
las obligaciones del desarrollo. La ideu es que el Gobierno tiene una
fuerte responsabilidad al tener que asegurar la ley y el orden; preocu-
parse de la educacién, de la salud y de las inversiones de infraes.
fructura bdsica y de los servicios piblicos. Esto exige buscar procedi.
mientos mediante los cuales sea la iniciativa privada la que compar.
ta el desafio de una alta tasa de crecimiento econémico equilibrado
bajo estimulo y control estatal.

Los tres aspectos en que se concentra la politica de incentivos
tributarios son los de reducir el desequilibrio regional; de desarrollar
sectores econémicos de alta importancia nacional en todo el territo-
rio; y de democratizar la propiedad de las sociedades anénimas e in-
crementar su capital de trabajo.

Los deducciones sobre los impuestos devengados que las leyes
de incentivos autorizan, son variables segun el destino de la inver-
sién y su porcentaje ha ido modificdndose a través del tiempo. Esas
deducciones estdn condicionadas o que la inversion incentivada se
mantenga vigente durante un plazo determinado.

Para entender mds claramente el sistema de los incentivos tribu.-
tarios o las empresas, cito aqui un ejemplo dado por un gran amigo
de Chile, e! doctor Rubens Costa, ex Presidente del Banco del Nordeste
del Brosil y Presidente del Banco Nacional de la Habitacién.

Dice el doctor Costa: “Supéngase que una empresa determinada
tiene una utilidad neta de Cr.$ 3.334.000.—, lo que le significa un
pago de impuesto a la renta de'Cr.$ 1.000.000.— Si esa empresa opto
por un incentivo tributario del Nordeste, paga sélo Cr.$ 500.000.— de
impuestos y deposita los otros Cr.$ 500.000.— en el Banco del Nord-
este del Brasil, lo cual anota en el active de su Balance; otra alterna-
tiva, en el mismo territorio, podria ser la de realizar una inversién
directa en una planta industrial en el Nordeste, cuyo proyecto sea
previamente aprobado por la autoridad competente, la cual le asigna
prioridad. En este caso y suponiendo un costo total de este proyecto
de Cr.$ 6.000.000.—, la empresa debe poner Cr.$ 1.500.000.— reci-
biendo como complemento Cr.$ 4.500.000.— (relacién 1:3) de! Fondo
de Incentivos Tributarios que maneja el Banco del Nordeste. Una ter-
cera alternativa seria unirse a ofros empresarios que fengan proyectos
ya aprobados, recibiendo por su aporte acciones que, en este caso no
son negociables hasta 5 afios después de hecha la inversién”.
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Este ejemplo del doctor Costa destaca las dgiles posibilidades
promocionales que pueden generarse a través de esquemas de incen-
tivos tributarios.

Podria discutirse la conveniencia de mecanismos que trasladen
iniciativas de inversiones prioritarias —a lo menos parcialmente— ha-
cia el sector privado, en circunstancias que el Estado podria abordar-
las en forma directa con recursos que mediante los incentivos, se estd
quitando a si mismo.

En este sentido ya se ha dicho que el Estado, de todas maneras,
tiene siempre un exceso de iniciativas empresariales que abordar. El
esquema de los incentivos permite que personas o empresas comple-
menten la capacidad —o alivien la carga— del Estado en la realiza-
cién de inversiones prioritarias, acelerdndose asi la velocidad del de-
sarrollo nacional.

Por otra parte, los recursos fiscales cedidos, sumados a los priva-
dos que deben aportarse para que tal cesién se produzca, multipli-
can las posibilidades de accién mds alld de lo que el Estado solo hu-
biera podido hacer.

Finalmente, se activa la creacién de nuevas empresas y la am.
pliacién de las existentes, lo cual tonifica la economia, y, consecuen.-
temente, amplia el ingreso tributario fiscal, permitiéndole al Estado
recuperar el sacrificio de ingresos que inicialmente hizo.

Con cifras estadisticas, el mismo doctor Costa antes citado, de-
muestra que el Gobierno Federal del Brasil, en seis afios, entre 1963
y 1969, recuperé el 40% de lo que transfirié6 como incentivo tributario
al Nordeste, Unicamente por los mayores rendimientos de los impues-
tos generados por la reactivacién econémica de la regién.

Cuando en Chile hablamos de regionalizar el pais y muchos re-
claman para beneficio de su provincia lo que su provincia da a la
economia nacional, el peligro de un desarrollo desequilibrado e inar-
ménico es evidente. Un sistema de incentivos tributarios para ciertas
regiones y para ciertas actividades, puede ser un vaso comunicante y
un antidoto contra regionalismos o centralismos exagerados.

Podria sefalar muchos otros aspectos del mercado de capitales
del Brasil adaptables a Chile. No dispongo, sin embargo, de mayor
tiempo, y debo concentrarme sélo en otro esquema brasilero que, a
mi juicio, merece ser estudiado.

Un mercado de capitales exige la existencia de una mentalidad
de ahorro e inversién en los habitantes del pais.
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Sin esa mentalidad, cua'quier esquema puede estrellarse contra
indiferencia y rece'o, lo que lo llevard al fracaso o, en el mejor de los
casos, a obtener frutos insuficientes.

En Chile, afios de aguda infiacién han hecho que muchos pien-
sen que el ahorrar es mal negocio y el tener deudas es exce’ente ne-
gocio. Necesitamos, por tanto, una fuerte campana de educacién pa-
ra el ahorro y la inversién. En este sentido, Brasil, otra vez, ofrece
una férmula digna de analizarse.

Existen en ese pais los llamados “Certificados de Compra de Ac-
ciones”. La iniciativa que los creé parie del Decreto Ley N° 157 de 10
de febrero de 1967 que faculté a bancos de “investimento”, a finan-
cieras y a corredores de bolsa para vender esos “Cert ficados de Com-
pra de Acciones”, que los contribuyentes, sean personas naturales o
juridicas, pueden adquirir con un descuento que se les hace en el va-
lor de su impuesto a la renta y siempre que la inversién asi hecha se
mantenga por un plazo determinado. El mismo Decreto Ley N° 157
sefala la aplicacién que las instituciones autorizadas pueden dar a
los recursos captados.

A través del tiempo el Decreto Ley N° 157 ha ido experimentan-
do modificaciones y a la fecha de las investigaciones hechas en Bro-
sil (julio de 1972), el esquema, que se inicié como una alternativa vo.
luntaria del contribuyente, se ha transformado en algo ob.igatorio,
automdtico y generalizado en el pago de tributos. La inversién en
Certificados debe mantenerse por cuatro afios, siendo rescatable un
30% al final del segundo afo, un 50% al f.nal del tercer afio y el
20% restante al final del cuarto afo. El porcentaje de descuento so-
bre el impuesto para inversién en Certificados fluctba entre un 24%
en las rentas imponibles mds bajas (hasta Cr.$ 20.000.—) y 12% en
aquellas sobre Cr.$ 70.000.—

El descuento a que el contribuyente tiene derecho es abonado au.
tomdticamente por el recaudador de impuestos en una cuenta a nom-
bre de ese contribuyente en el Banco de Brasil, recib’endo éste un ti-
tulo representativo del valor correspondiente. Tal titulo puede ser
guardado por el contribuyente hasta sus vencimientos parciales o
puede depositarse en una instituciéon autorizada para operar los que
se llamon “Fondos Fiscales 157", Si el contribuyente poseedor de un
titulo de crédito sobre su impuesto decide guardarlo hasta su paulati-
na maduracién, el total del impuesto queda a disposicién del Fisco
durante el periodo; si, en cambio, desea invertirlo, puede elegr lle-
varlo a cualquiera de las casi 90 instituciones autorizadas para ope-
rar “Fondos Fiscales 157" existentes en Brasil, selecciondndo.as, segin
la seriedad, solvencia o rentabilidad que demuestran obtener.
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Prescindiendo de cualquier consideracién econémica sobre las ven-
tajas del sistema y sobre la dindmica del desarrollo que esos fondos
aportan al pais, me concentro exclusivamente en el valor del esque-
ma como creador de una mentalidad popular de Ahorro-Inversidn.

Dije recién que el Decreto Ley N° 157 se inici6 como un mecants.
mo opcional para el coniribuyente y que ahora, en cambio, es obli.
gatorio. Esta modificacién se debié a que la gran mayoria de los con-
tribuyentes prefirié seguir pagando el 100% del impuesto, antes que
“compl.carse la vida” con el descuento, sus alternativas de uso y su
cobro a p.azo. Se comprobé asi la carencia de mentalidad de Ahorro-
Inversién en el hombre comdn.

Ahora, ante el hecho ineludible de poseer el certificado, el con.
tribuyente se ve enfrentado a las alternativas de guardarlo hasta que
venza, o invertirlo. Si lo guarda, su dinero queda en la Caja Fiscal y
le serd devuelto en parcialidades a 2, 3 'y 4 afos plazo, disminuido
en el efecto de la inflacién. Si decide invertirlo, deberd estudiar los
antecedentes de las instituciones operadoras de “Fondos Fiscales 157,
ya que si lo coloca mal, al cabo del tiempo pre-establecido para la
recuperac.on, recibird una suma inferior al poder adquisitivo del cré.
dito sobre impuestos que se le otorgd. Si, en cambio, lo invierte bien
—o muy bien— recuperard mds —o mucho més— de lo que se le des-
conté del impuesto. Si la experiencia es exitosa, existird una tenden-
cia del contribuyente, no sélo a mantener la inversién hecha, sino «
usar otros ingresos personales en inversiones similares.

No cabe duda de que el esquema explicado es una excelente es.-
cuela para la creacién de una mentalidad de ahorro e inversién, tan
escasa en muchos paises y especificamente en Chile. El Estado, por
su parte, vincula al individuo a las actividades econdémicas del pais y
recupera lo que cede con fines educacionales, a través del incremen.
to de la base tributaria que la mayor inversién genera.
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MERCADO DE CAPITALES A CORTO PLAZO

|.— Efectos indeseables de las politicas anti-inflacionarias

Después de la segunda guerra mundial, las presiones infla
cionarias se agudizaron en la mayoria de los paises latinoame-
ricanos. Consecuentemente, han podido observarse los diversos
efectos que han provocado las politicas correctivas, sobre la ac.
tividad productiva y el empleo. En general, puede advertirse que,
la politica anti-inflacionaria, no produce efectos recesivos si no
se reducen las inversiones publicas en las etapas iniciales de su
aplicacién,

La mayoria de los especialistas coinciden en que las politi.
cas de estabilizacién, deben contemplar una reduccidon del ritmo
de emisién monetaria, respecto del que se venia registrando. Esta
reduccién puede rea.izarse a través de los siquientes meca-
nismos:

1.~ Aumento de los encajes minimos bancarios, para reducir el
ritmo de expansién de los préstamos;

2.— Reduccién de los préstamos del Banco Central a la Tesoreria
para financiar su déficit fiscal y,

3.— Una combinacién de ambos.
La experiencia ha demostrado que la eleccion de estos me-
canismos, no es indiferente. Por el contrario, la aparicién de efec.

tos indeseables, como la recesién y el desempleo, depende pre-
cisamente de la forma en que se utilicen estos instrumentos.

Durante periodos inflacionarios, ha resultado muy dificulto.
so reducir la expansién de los gastos corrientes del sector publico,
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sin provocar graves tensiones sociales. Por esta razén, la reduc-
cion del déficit fiscal, se ha encarado mediante una combina-
cién de dos elementos:

1.— Aumento de los ingresos fiscales, a fravés de mayores im.
puestos y,

2.— Reduccién de las inversiones publicas.

El aumento de la presién fiscal ha producido un retraimien-
to de la inversién privada, lo que se combina simultdneamente,
con la reducciéon de las inversiones publicas, est.mulando una
contraccién de la actividad econémica y un aumento del des-
empleo.

La decisién de reducir el déficit fiscal hasta limites peligrosos,
se ha basado, implicitamente, en el concepto de que no es posi-
ble financiarlo sin aumentar la emisién monetaria. Probab!emen.
te, los rdpidos cambios politicos que se han registrado en algu-
nos paises, han contribuido a afianzar la idea de que no es po-
sible organizar un Mercado de Cap:tales que posibilite el finan-
ciamiento, a largo plazo, de las inversiones publicas y en mone-
da local. Sin embargo, las experiencias que se han realizado en
otros paises demuestran que:

1.— Puede perfectamente combinarse la oferta de fondos a corto
plazo, con la demanda a largo plazo;

2.— Todos los intermediarios financieros autorizados, pueden
integrarse en un sélo mercado de capitales; y

3.— La autoridad monetaria, puede crear y controlar este merca-
do, emitiendo a.gunas sencillas regulaciones, o pesar de las
experiencias negativas del pasado.

Il.— Caracteristicas de un Mercado de Capitales moderno
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La emisién de titulos publicos puede servir de excelente ba-
se para la creacién de un Mercado de Capitales, que permita
ejecutar una politica anti-inflacionaria sin reducir el nivel real
de las inversiones publicas.

La s’tuacién presente muestra, por un lado, la oferta de los
inversionistas que desean inmovilizar sus fondos por plazos in-



teriores a los sesenta dias. Por otro lado, la demanda de la Te-
soreria que requiere fondos rescatables en periodos no menores
de tres afos. El problema, entonces, consiste en encontrar una
manera de satisfacer los deseos de liquidez de los inversionistas
locales, y las necesidades de inmovilizacién de la Tesoreria. La
solucién a este problema, se ha encontrado en la organizacion
de un Mercado de Capitales con la participacién activa de todos
los intermediarios financieros autorizados, tales como los Bancos
Comerciales, Financieras y otras Entidades.

Modernamente, los intermediarios financieros, han asumido
la funcién de arbitrar las inversiones entre el corto y el largo
plazo transformando, a ambos, en un solo mercado. Por esta
razén, la creacién de un mercado debidamente organizado, pro-
vee inmed.atamente demanda para las inversiones de largo pla.
zo aun cuando no existan inversiones para ese p'azo. Este arbi-
traje, se realiza mediante un sencillo procedimiento: los interme-
diarios financieros adquieren d.rectamente de la Tesoreria de la
Nacién, las emisiones de titulos publicos cuyos vencimientos,
usualmente, alccnzan hasta 5 afos de plazo. Posteriormente, los
ofrecen a sus inversionistas —empresas e ind.viduos— por plazos
muy cortos, garantizdndoles la recompra a un precio predermi-
nado. De esta forma, absorben el riesgo de liquidez bajo su pro.
pia garantia y estabilizan las cotizaciones de los titulos al pre-
determinar sus precios futuros.

Este mecanismo es posible de aplicar cuando se cuenta con
un sistema monetario cerrado, donde la moneda local no es de-
seada en otros mercados monetarios. Por consiguiente, el vo'u-
men de dinero en circulaciéon dentro del pais no se reducird por
este motivo, por lo que cabe esperarse que la oferta monetaria
nominal, no habrd de reducirse dentro del cuadro inflacionario
que se estd analizando. De esta forma, las necesidades de liqui-
dez de un inversor, significa siempre el exceso de otro, de ma.
nera que, los intermediarios financieros pueden reunir a ambos
en el Mercado de Capitales.

Aceptabilidad de los Titulos Pdblicos

La aceptacion de los titulos publicos por parte de los aho-
rristas, estard garantizada por los intermediarios financieros, en
la medida en que rednan algunos requisitos bdsicos:
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Tasa de Interés

Contrariamente a lo que se suele suponer, los intermedia-
rios financieros, no estdn interesados en la tasa de interés
real, sino en la tasa de interés relativa. Lo que significa que
la tasa de interés que deben redituar los titulos pUblicos de-
beria ser la més alta del mercado para el mismo plazo. El
ajuste por inflacién no es importante si no existe otro papel
en el mercado que lo aplique. De lo contrario, la autoridad
monetaria se verd ob.igada a prohibir el rescate y el endoso
de esos papeles en periodos inferiores al afio.

Situacién impositiva

Inicialmente, se ha hecho aconsejoble la desgravacién
impositiva a los intereses y a las diferencias de cotizacién
de los titulos pdbl.cos. En una etapa posterior puede gra-
varse el ingreso proveniente de intereses, manteniendo la
desgravacién para las diferencias de cotizacién. En todos los
casos, es preciso cuidar que el interés neto de impuestos de
los titulos pub.icos, sea el mds alto de plaza para los mis.
mos p.azos.

Intermediarios Financieros

Los Bancos comerciales y las demés entidades financie-
ras, deberdn ser autorizadas para mantener en cartera —co-
mo activos— la contidad de titu.os plbl.cos que juzguen
conveniente, manteniendo informada a la autoridad mone-
taria. Asimismo, deberdn estar autorizados para comprar y
vender titulos puUblicos, sin necesidad de cursarlos por la
Bolsa de Valores, o que imped.ré las oscilaciones bruscas de
las cotizaciones ante los cambios bruscos de liquidez, entre
diferentes sectores.

IV.— El pupe! de la Banca Comercial
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Los Bancos comerciales son los intermediarios financieros

que mayor efect.vidad han demostrado en el arbitraje de las in-



versiones, por lo que es aconsejable, contar con su activa parti-
cipacién en el lanzamiento de cualquier emisién de titulos pU-
blicos. Su eficiencia proviene bdsicamente de los siguientes mo-
tivos:

1.— Experiencia anterior arbitrando fondos entre diferentes pla-
z0s.

La captacién de depésitos a la vista y su posterior co-
locacién a plazos que, usualmente, llegan a 180 dias es,
sin duda, un arbitraje.

2.— Concentran la mayor cantidad de fondos del sistema finan-
ciero.

El crecimiento de las demds entidades financieras, lle-
va o un crecimiento automdtico de los fondos en cuentas
corrientes.

3.— Son los tradicionales consejeros financieros de los ahorristas.

Esta posicidn le ha permitido compensar la mala ima-
gen que pudieron haber generado en el pasado los titulos
publicos.

4.— Son los intermediarios financieros cuya actividad estd me-
jor regulada y més controlada por la autoridad monetaria
de la mayoria de los paises.

V.— Regulaciones requeridas para la creacién de un Mercado
de Capitales

La autoridad monetaria de cada pais deberd ejercitar ple-
namente su derecho a controlar la creacién de dinero bancario a
través de los requisitos de “encajes minimos”. Sin embargo, este
derecho no debe interpretarse en forma restrictiva. Esto significa
que, deberia pensarse no solamente en el incumplimiento de los
“encajes minimos” por exceso de préstamos, sino también en el
incumplimiento por defecto, es decir, por inmovilizar fondos.

Usualmente, se ha pensado que la falta de beneficios seria
suficiente castigo por la inmovilizacién, pero el crecimiento de los
Bancos Publicos ha dejado sin eficacia a ese concepto. Por lo
tanto, la existencia de un Mercado de Capitales, requiere que la
avtoridad monetaria garantice eficazmente:
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Vi.—
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1.— Libre flujo de los fondos dentro del sistema financiero, pa-
ra lo cual es preciso:

1.1.— Penar la utilizacién deficiente de la capacidad pres-
table autorizada a los bancos.

1.2.— Autorizar a los bancos para que intercambien entre
si los recursos ociosos, en forma de préstamos inter.
bancarios.

1.3.— Autorizar a todas las empresas y reparticiones oficia-
les para abrir sus cuentas corrientes en el banco que
mejor servicios les preste. Evitando el monopolio de
bancos publicos.

2.— Estimulos a la ¢creaciéon de nuevos servicios bancarios, que
reduzcan el uso de billetes en poder del piblico, tales como:

1.— Pago a proveedores automatizado;

2.— Cajeros mecanizados;

3.— Cobranzas automatizadas, etc.

El éxito de estos mecanismos aumentard las posibilidades

de control de la autoridad monetaria y, consecuentemente,
la eficacia de sus decisiones.

Ahorro Interno versus Aherro Externo

Hasta hace poco tiempo, era habitual la opinién que cual-
quier plan de Obras PUblicas que implicara financiacién a lar.
go plazo, debia financiarse mediante préstamos en moneda
extranjera, independientemente de los requerimientos de impor-
taciones que cantuviese. Estas opiniones se basaban en el con-
cepto de que no existia mercado de largo plazo en moneda lo-
cal, solamente, porque no existian inversores a largo plazo. La
experiencia de otros paises, permite afirmar que, si la autoridad
monetaria garantiza el libre flujo interno de los fondos, los re-
querimientos de liquidez de 'un inversor se deberdn o necesida-
des de efectuar un pago cuyo receptor podré convertirse inme-



diatamente en el nuevo inversor a través del intermediario fi-
nanciero que habrd de detectarlo.

Una organizacién del sistema financiero como la descrita,
no es dificil de lograr en corto plazo y requiere solamente que
autoridades y financistas adquieran conciencia de que, la téc-
nica financiera moderna, les permita impedir que la politica anti-
inflacionaria, provoque recesién y desempleo, gracias a su
contribucién.
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INTRODUCCION

El Mercado de Capitales Chileno ha tenido una variada trayec-
toria desde 1940 hasta el presente.

A comienzos del periodo considerado, el grado de desarrollo de
nuestro mercado de capitales (medido en términos del coeficiente de
interrelaciones financieras — FIR) era bastante alto al compararlo con
otros paises, y también compardndolo con nuestro propio mercado de
capitales a través del tiempo. Posteriormente, sin embargo, este mis-
mo indice, indica un deterioro constante hasta llegar al punto més ba-
jo en el afio 1955, notdndose a continuacién un repunte sostenido
hasta 1971, Aun cuando no existe informacién para los afios 1972 y
1973, se estima que los indices (especialmente el FIR) deberian mos-
trar un deterioro para esos afos, considerando lo dicho en el Andlisis
Coyuntural.

Entre los problemas que se han detectado para explicar las ten-
dencias seguidas en el tiempo, se destacan la tasa de interés y las
limitaciones que han existido para que ella juegue adecuadamente
su popel de mecanismo regulador del mercado de capitales. Intima-
mente unido, estd el problema de la selectividad del crédito, y ade-
mds agudizando los problemas anteriores estd la inflacién. Por otra
parte, y sin ser menos importante se encuentra toda la problemdtica
relacionada con politicas monetarias cambiantes, y con las inflexibi-
lidades juridico-estructurales.

A través del tiempo estos problemas han aparecido en mayor o
menor grado. Puede detectarse, sin embargo, que sobre todo entre
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los afios 1965 y 1970 hubo un serio intento de paliar gran parte de
estos problemas, sobre todo los relacionados con la tasa de interés y
la inflacién.

Posteriormente, sin embargo, hubo fuertes cambios en las po-
lit'cas gubernamentales que agravaron prdacticamente todos los pro-
blemas mencionados anteriormente. Debe tenerse cuidado sin em-
bargo de evaluar ligeramente estos cambios cuando no se tiene co-
nocimiento cabal de cudl es el objetivo o rol que los autoridades de
gobierno asignan al mercado de capitales. Parece claro que los go-
biernos previos a 1971 asignaban al mercado de capitales un pape!
de cierta importancia en la canalizaciéon de recursos desde sectores
con ahorros hacia sectores con proyectos de inversién. El andlisis del
periodo 1940.1971 se efectué teniendo en mente ese marco de re-
ferencia.

La situacién no es tan clara, sin embargo, desde 1971 al primer
semestre de 1973. Aparece como visible el propésito del gobierno de
dirigir y controlar el crédito y en consecuencia de dirigir y controlar
también el mercado de capitales. La centralizacién de actividades en
manos del Estado parece explicar gran parte de este propésito. Sin
embargo, la evaluacién de las medidas tomadas y su impacto en el
mercado de capitales se hace dificil, al no tener absolutamente claro
el marco de referencia para efectuarla.
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LA EVOLUCION DEL MERCADO DE CAPITALES CHILENO
EN EL PERIODO 1940.1971

A.— COEFICIENTE DE INTERRELACIONES FINANCIERAS

El objetivo de esta parte del esiudio es mostrar cudl ha sido la
tendencia de desarrolio del mercado de captales chileno, y con el ob-
jeto de cuantificar este desarrollo se han efectuado cdlculos sobre el
coeficiente de interrelaciones financieras (més conocido como FIR en
la literatura financiera) para los afios 1940, 1945, 1950, 1955, 1960,
1965 y 1971.

El FIR es la relacién entre el valor de los activos financieros en
la economia y el valor agregado de los activos tangibles (riqueza na.
cional), y constituye la medida mds amplia de la importancia relati.
va de la superestructura financiera de un pais. De este modo pode-
mos decir que un pais serd financieramente mds desarrollado mien-
tras més alto sea este coeficiente y viceversa.

Los resultados se presentan en el Cuadro 1, y muestron que des.
de 1940 hasta 1955 hubo un fuerte y sostenido deterioro, cbservén.
dose un ligero pero insuficiente repunte en los afos posteriores. Lc
anterior encuentra fdécil justif.cacién en el hecho de que el volumen
de titulos financieros aumenté en 352,5% en términos reales entre
1940 y 1971, mientras que la riqueza nacional en igual periodo au-
menté en 634,9% en términos reales.

Si comparamos las cifras obtenidas para Chile con las de otros
paises, podemos visualizar mds claramente el deterioro relativo que
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ha tenido el mercado de capitales chileno. Un estudio realizado por
R. Go.dsmith sobre la estructura financiera de México muestra los vo-
lores del FIR que aparecen en el Cuadro 2 comparados con los respec-
tivos valores para el caso chileno. Del andlisis de este cuadro se des-
prende que en 1940 nuestro sistema financiero era notoriamente mds
desarrollado que su similar mexicano, situacién que ha ido variando
en el tiempo hasta llegar a la actualidad, en que el sistema finan.
ciero mexicano muestra un mayor desarrollo que el chileno.

Otre estudio realizado por Goldsmith cuyos resuitados se mues-
tran en el Cuadro 3, permite comparar para el afio 1960 las cifras
correspondientes al FIR de un grupo de paises (clasificados en desarro-
llados, menos desarrollados, y de economias centralmente planifica-
das), con aquellas estimadas para Chile. Estas comparaciones ponen
de manifesto el bajo grado de desarrollo alconzado por nuestro mer-
cado de capitales, el que se ubica en los Ultimos lugares dentro de
los paises menos desarrollados.

B.— ANALISIS DE LA EVOLUCION DE LOS ACTIVOS FINANCIEROS

Se ha visto que la utilizacién del coeficiente de interrelaciones
financieras (FIR) como medida global del desarrollo del mercado de
capitales chileno, ha mostrado un deterioro relativo a través del tiem.
po y también un deterioro al efectuarse comparaciones con respec-
to a otros paises. Al preguntarse las razones de lo anterior, parece
claro que ello se debe al crecimiento insuficiente de los activos finan-
cieros de la economia chilena a través del tiempo.

El Cuadro 4 muestra la evolucién entre los afios 1940-1971 de
los distintos componentes que constitfuyen en forma agregada los ac-
tivos financieros de la economia chilena. De él se desprende un au-
mento notable de los créditos de Instituciones Financieras al Sector
PUblico (1.783,6% en 31 afos) y de las obligaciones de las Institucio-
nes Financieras (733,0%), osi como tombién un aumento significativo
del crédito de las Instituciones Financieras al Sector Privado (266,1%).
Es también importante destacar la disminucién en términos reales
que han experimentado en el pericdo en estudio los Créditos a Per-
sonas y Empresas otorgados por Instituciones No Financieras (empre-
sas en general) (41,3%). Para una mejor interpretacién de las cifras
mencionadas, es conveniente indicar que la Riqueza Nacional crecié
entre 1940 y 1971 en 635%, que el PNB (a precios de mercado) cre-
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cido en 405% en igual periodo, y que el total de Activos Financieros
aumenté en 352%.

Al analizar ohora la distribucién porcentual de los Activos Fi-
nancieros de la economia chilena (Cuadro 5), puede detectarse que
los Activos Financieros de las Instituciones Financieras han, en gene-
ral, mantenido su participacién con respecto al total de la economia
para el periodo 1940-1971, excepcién hecha del ¢ltimo afio donde
se nota un incremento significativo. Este aumento se debe primor-
dialmente al incremento sustancial de los créditos al Sector Pub.ico
otorgado por estas Instituciones.

1.— Crédito de Instituciones Financieras al Sector Privado.

Antes de entrar al andlisis del comportamiento del crédito otor-
gado por instituciones financieras al Sector Privado, es necesa-
rio aclarar que el término Sector Privado, en cuanto a las ci-
fras que mds adelante se presentan, incluye a las personas y a
las empresas, sean éstas privadas, o con participacién estatal.
Hasta 1970, sin embargo, un porcentaje altamente significativo
de las empresas eran ya sea 100% privadas, o con algin por-
centaje minoritario de su capital perteneciente al Estado (a tra-
vés de sus ent.dades de fomento y desarrollo, fundamentalmen-
te CORFO). No obstante, a partir de 1971, un porcentaje cada
vez mayor de estas empresas (1) han pasado a pertenecer a la
llamada Area Social, que estd formada por aquellas empresas
cuya gestién ha pasado a manos del Estado. En esencia, lo an-
terior significa que para interpretar adecuadamente los montos
de colocaciones otorgadas al Sector Privado, es necesario reco-
nocer que un porcentaje (creciente rdpidamenie en afos recien-
tes) del crédito otorgado a este sector segun las cifras oficiales
entregadas por la Superintendencia de Bancos (que es la fuen-
te de informacién utilizada en este trabajo) no corresponde al
drea propiomente privada de |3 eccnomia, sino mds bien al drea
de influencia del Estado.

En términos generales puede decirse que las instituciones
financieras han perdido impertancia en su papel de financistas
del sector privado a través del periodo considerado. Si analiza-
mos las cifras que se presentan en el Cuadro 6 en que se mues-
tra la evolucién de las colocaciones de Instituciones Financieras
al Sector Privado comparado con la Riqueza Nacional y con el
total de colocaciones de las Instituciones Financieras a través del

(1) Especialmente las empresas mas grandes del pais.
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CUADRO N° 2

Comparacién de valores del FIR entre México y Chile

FIR FIR
Afio México 1/ Chile 2/
1940 0,30 0,63
1960 0,40 0,29
1966 0,50 035 3/

1/ FUENTE: Raymond Goldgmith, The Financial Development of Mexico, Paris, 1966.
2/ FUENTE: Cuadro 1.
3/ Cifra correspondiente al afio 1965,

CUADRO N° 3

FIR para algunos paises seleccionados

Pais Ailo FIR

1. Paises Desarrollados

Reino Unido 1961 1,70
Japdn 1960 1,40
EE, UU. 1961 1,25
Italia 1961 1,05
A emania 1960 0,75
Francia 1960 0,65

2. Paises Menos Desarrollados

Meéxico 1960 040
Venezuela 1959 0,40
India 1960 0,35
Gua’'emala 1960 0,30
‘Chile 1966 0,29
Etiopia, 1960 0,15
3. Economias Centralmente Planificadas
Yugoslavia 1960 0.40
U.R.S.S. 1959 ¢35

FUENTES: 1) Cuadro 1.
2) R. W. Goldsmith, The Determinants of Financial Structure Development Cen-
tre of the Organization for Economic Cooperation and Development, Paris, 1966.
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tiempo, vemos que en ambos casos se nota un evidente deterio-
ro relativo. Asi, las colocaciones al sector privado medido como
porcentaje de la riqueza nacional han disminuido a la mitad en-
tre 1940 y 1971, notdndose, sin embargo, que la disminucién
mdéxima fue en el afo 1955. Desde ese afo hasta 1971 se ob-
serva un continuo pero insuficiente repunte.

Las conclusiones son aun mds claras y concluyentes cuan.
do se mide la importancia relativa de las colocaciones al sector
pUblico y privado otorgado por las institucicnes financieras. En-
tre los afios 1940 y 1955 alrededor del 90% del crédito institu-
cional se dirigia al Sector Privado, pero a partir de esa fecha
y en forma pavulatina y constante disminuyé el porcentaje al Sec-
tor Privado en beneficio del Sector Publico, hasta llegar al afio
1971 en que el crédito se distribuia casi en mitades entre am-
bos sectores (sin considerar lo dicho al comienzo de esta sec-
ciéon en el sentido que ya en ese afio un porcentaje no despre-
ciable del crédito al sector privado realmente iba a empresas
del Area Social).

El crédito institucional al Sector Privado se ha otorgado
tanto en moneda nacicnal como en moneda extranjera a tra-
vés del tiempo. Aun cuando ha ido aumentando la incidencia
relativa del crédito en moneda extranjera (de 1,3% en 1940 o
19,3% en 1971), en general los montos de crédito en moneda
nacional han sido a lo menos 4 veces mayores que los créditos
en moneda extranjera.

CUADRO N° 6

Evolucion de las colocaciones de instituciones financieras
al sector privado

Afo (1:(2) (1):(3)
1940 0,14 0,86
1945 0,10 0,93
1950 0,08 0,97
1955 0,04 0,84
19860 0,05 0,77
1965 0,06 0,64
1971 0,07 0,54

IR

(1) =~ Colocaciones de Instituciones Financieras al Sector Privado.
(2) Riqueza Nacional.
3) Total de Colocaciones de Instituciones Financieras.

FUENTE: Cuadro 1.
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a) Crédito Institucional al Sector Privado en Moneda Nacional.
Ei Cuadro 7 indica que el crédito Institucional al sector Pri-
vado en moneda nacional ha aumentado en 198,8% en tér-
mos reales en el periodo analizado.

Esta cifra es significativamente inferior a la correspon.
diente al aumento de la riqueza nacienal para el mismo pe.
ricdo (635%).

El Sector Bancario (entendiendo por tal a los Bancos Co-
merciales, al Banco del Estado, al Banco Central y a los Bancos
Hipotecarios) se expandié en sélo 62,8%, mientras que el cré.
dito de otras instituciones financieras aumenté en 4.301,6%.

CUADRO N° 7

Indices reales de desarrollo del crédito institucional al
sector privado en moneda nacional

1940 1945 1950 1955 1960 1965 1971

Crédito de Instit.
Financieras al
Sector Privado

1) S. Bancario 160 112,1 1044 63,1 65,8 1034 162,8
2) Otras Instit, 100 102,9 836,5 585, 1.0308 21759 44016
TOTAL 100 111,8 127,9 79,9 96,7 169,9 298,8

FUENTE: Cuadro 1.

El Cuadro 8 muestra la importancia relativa del Sector
Bancario y de otras instituciones financieras como financistas
del Sector Privado. Se ve claramente de su andlisis que el Sec-
tor Bancario ha ido rédpidamente perdiendo importancia a tra-
vés del tiempo. Asi en 1940 casi la totalidad del crédito pro-
venia de este sector, mientras que en 1971 este mismo sector
sélo otorgaba algo mds que la mitad del total del crédito al
Sector Privado.

Analizaremos a continuacién algo mdés a fondo: el crédi-
to proveniente tanto del Sector Bancario como de otras institu-
ciones financieras.
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CUADRO N° 8

Distribucion percentual del crédito institucional al
sector privado en moneda nacional

1940 1545 1950 1955 1960 1965 1971

Crédito de Instit.
Financieras al
Sector Privado

1)
2)

S. Bancario 96 8 97,0 79,0 76,5 65,8 58,9 52,7
Otras Instit.

Financieras 32 3,0 21,0 23,56 34,2 41,1 47,3
TOTAL 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0

FUENTE: Cuadro 1.

1) Crédito otorgado por el Sector Bancario al Sector Privado en mo-

neda nacional.

En general podemos afirmar que para el periodo 1940-1971
el crédito bancario al Sector Privado ha sufrido un estancamiento
relativo, si cons.deramos que en los 31 afios ha aumentado en
62,8% en términcs reales, mientras que para igual periodo la ri-
queza nacional aumenté en 635%.

Es interesante destacar la composicién del crédito bancario al
Sector Privado que, tal como se muestra en el Cuadro 9 indica
una muy fuerte participacién de los Bancos Comerciales y del Ban-
co del Estado, porticipacién que ha ido creciendo en el tiempo
hasta llegar a un 96,1% en el ano 1971.

Debe destacarse la enorme gravitacién del Banco del Estado
gue en algunos afos ha representado tanto como el total de los
bancos comerciales, e incluso en el afo 1971 ha representado un
55,3% del total del créd.to bancario al Sector Privado.

Es visible una cierta correlacién entre la importancia relativa
(en cuanto a créditos) de los bancos comerciales y del Banco del
Estado con respecto a las politicas gubernamentales. Asi, por ejem-
plo, durante el periodo presidencial 1958-1964 hubo un sustan-
ciai aumento de la importancia de los bancos comerciales en de-
trimento del Banco del Estado, situacién que varié significativa-
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CUADRO N° 9

Composicién porcentual del crédito bancario al sector privado
en moneda noacional

Banco Banco Banco Banco
Aio Central Comercial del Hipote- Tolal
Estado cario
1940 1,6 43,4 43,9 11,1 100
1941 18 472 414 9,6 100
1942 2,7 45,1 42,6 9,6 100
1943 1,3 434 45,4 9,9 100
1944 1,4 45,1 43,9 9,6 100
1945 1,5 470 422 93 100
1946 1,6 47,9 419 8,6 100
1947 2,2 492 41,2 74 100
1948 3,5 52,0 38,5 6,0 100
1949 4,7 50,6 396 5,1 100
1950 6,7 49,5 38,8 5,0 100
1951 7,0 483 40,2 45 100
1952 6,7 48,1 41,0 4.2 100
1953 44 52,9 334 4,3 100
1954 4.4 54,3 38,2 31 100
1955 43 54 8 38,6 2,3 100
1956 7,9 50,0 39,9 2,2 100
1957 7.3 48,7 418 2,2 100
1958 93 49,8 40,9 2,0 100
1959 5,6 52 4 40,3 17 100
1960 5,5 52,0 40,4 2,1 100
1861 6,0 51,0 406 2,4 100
1962 5,3 60,1 33,2 1,\4 100
1963 5,5 599 33,6 1,0 100
1964 6,1 59,2 33,9 0,8 100
1965 2,6 57,4 394 0,6 100
1966 2,0 56,4 41,1 0,5 100
1967 2,6 543 42,5 0,6 100
1968 17 53,2 442 0,9 100
1969 2,5 52,5 435 1,5 100
1970 2,8 50,7 45,0 1,5 100
1971 3,1 408 55,3 0,8 100

FUENTE: Superintendencia de Bancos.
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mente en el periodo presidencial siguiente de los afios 1964-1970,
hasta llegar al nuevo periodo presidencial que parte en 1970 y
para el cual los antecedentes de! afio 1971 indican una politica
de franco deterioro de los bancos comerciales en beneficio del
Banco del Estado.

El Banco Central, por otra parte, ha tenido una gravitacién
variable en el tiempo sin liegar a tener nunca un porcentaje sus-
tancial del crédito bancario directo al Sector Privado (en moneda
nacional). Cabe sefialar, sin embargo, que no obstante lo indica-
do, el Banco Central ha tenido una fundamental influencia indi-
recia sobre el crédito otorgado por el Sector Bancario al Sector Pri-
vado, influencia ejercida a través de un conjunto de herramientas
de control monetario, tales como tasas de redescuento, refinancia-
miento, ayudas y tasas de encaje, autorizaciones especiales, etc.

Finalmente, los bancos hipotecarios han visto disminuir en
forma casi total su importancia relativa, pues partiendo de un
11% del total del crédito bancario en 1940, llegé a menos de un
1% en 1971.

El Sector Bancario (definido como ya se ha indicado anterior-
mente) ha concedido o través del tiempo crédito de corto y largo
plazo (2). Sin embargo, tal como se desprende del cuadro 10,
puede apreciarse una tendencia a disminuir el crédito de largo
plazo, tendencia que se ve ratificada por el deterioro relativo de
los bancos hipotecarios. Ademds, no puede dejar de mencionar-
se como una causal de esta disminucién la inflexibilidad en cuan-
io al interés cobrado por los instituciones bancarias frente al fe-
némeno inflacionario.

Crédito otorgado por otras instituciones financieras al Sector Pri-
vado en moneda nacional.

Se entiende por otras instituciones financieras aquélias cuyo
objetivo principal es desarrollar una funcién de obtencién y colo.
cacién de fondos, ya sea en forma independiente del Estado —Aso-
ciaciones de Ahorro y Préstamo (A.A.P.), Caja de Previsién y Segu-
ridod Social), o en forma dependiente del mismo (Corporacién de
Fomento (CORFO), Corporacién de lu Vivienda (CORVI), Corpora-
cion de Reforma Agraria (CORA), Instituto de Desarrollo Agrope-

(2) El Bance Central y los Bancos Comerciales por restricciones estatutarias prestan sblo a cor-

to plazo. El Banco del Estado estd facultado por ley para conceder créditos a corto plazo
y largo plazo. Los Bancos Hipotecarios efectian colocaciones fundamentalmente a largo plazo.
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CUADRO N° 10

Créditos de corto y largo plazo concedidos por el
sector bancario al secter privado

% %

Afio Corto Plazo Largo Plazo Total
1940 58,21 4119 100
1945 65,01 44,99 100
1950 79,58 20,42 100
1955 87,02 12,98 100
1960 80,57 19,43 100
1965 91,24 8,76 100

FUENTE: 1) Fuenza'ida y Undurraga, op. cit.

3)

(4)

2) Superintendencia de Bancos, Chile.

cuario (INDAP), y Empresa Nacional de Mineria (ENAMI)— (3). Es-
tas instituciones se caracterizan por el hecho de que los préstamos
que conceden estan dirigidos al fomento de ciertos sectores espe-
cificos de la economia chilena. Asi las A.A.P. y CORVI dirigen sus
cclocaciones al rubro habitacional, CORA e INDAP al rubro de la
agricultura en general, ENAMI al sector minero, y CORFO al
desarrollo de empresas productoras de interés nacional.

El Cuadro 11 muestra los volimenes de crédito otorgados por
estas instituciones al sector privado (4). Dentro de este cuadro no
estén incluidas todas las instituciones de este tipo (5), pero si las
mas importantes, pudiéndose ofirmar que las cifras totales no
sufririan cambios de significacién si estas instituciones fueran in-
cluidas.

Las colocaciones de estas instituciones financieras al Sector
Privado han aumentado 43 veces en términos reales entre 1940 y

Estas instituciones reciben fondos mediantes préstamos de terceros, y fundamentalmente
via aportes del Estado. Basicamente cumplen funcicnes de fomento y desarrollo (especial-
mente CORFO), pero a través de préstamos al sector privade constituyen un elemento im.
portante del mercado de capitales,

La informacién sobre los saldos de créditos otorgados por estas instituciones es dificil de en-
contrar, excepto para las A.AP. Para CORFO e Instituciones de Seguridad Social no exis-
ten datos oficia’es para los afios previos a los indicados, alin cuando estas instituciones han
otorgados créditos al sector privado desde el afo 1940. Para los ailos mas recientes (1970
en adeclante) tampoco existe iaformacién, por lo que se han hecho estimaciones.

(5)No estin incluidas instituciones, ta'es como IFICOOP (financiamiento a cooperativas), fi-

nancieras privadas, y algunas financieras estatales, tales como la Caja Auténoma de Amor.
tizacién de Deuda Piablica y la Direccion General de Crédito Prendario y Martillo.
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1971. Este incremento es altamente significativo si consideramos
que la riqueza nacicnal aumenté en algo mds de 7 veces en el
mismo periodo.

CUADRO N° 11

Créditos al sector privado en moneda nacional ctorgados por
instituciones financieras excluido el sector bancario
(En millones de escudos de 1972)

Inst, de Coray
ARO A.AP. 1/ Corvi 2/ S.8.3/ Enami 4/ Corfo 5/ Indap 6/ Total
1940 227,8 2278
1941 204,6 204 6
1942 183,4 183,4
1943 228.,6 228,86
1944 225,0 225,0
1945 2344 2344
1946 187,56 187,5
1947 181,3 1813
1948 152,2 152,2
1949 126,3 126 3
1950 1.794,0 1115 1.905,5
1951 1.898,5 96,2 1.994,7
1952 2.093,0 782 2.171,2
1953 20630 57,1 2.120,1
1954 1.519,6 45,2 1.564,8
1955 1.301,0 33,6 1.334,6
1556 1.154,4 39,3 1,193 7
1957 1.184,7 77,0 1.261,4
1958 1.162,3 56,8 1.219,1
1959 1.230,1 63,6 1.293,7
1960 30,8 15150 1572 645,1 2.348,1
1961 305,8 1.843,0 237,2 641,3 3.0273
1962 288,8 403,38 2.089,2 2247 7199 13,4 3.739,8
1963 678,5 1809 17942 206 7 735,8 56,4 3.652,5
1964 809,8 2343 1.9214 2132 736,5 84,2 3.999,4
1965 1.390,2 2430 2.069,0 239,0 863,2 152,4 4956 8
1966 1.1497 426,5 2.122,8 296,3 1.019,4 190,4 5.205,2
1967 1.514,9 440,7 2.295,6 7127 13371 222,0 6.523,0
1968 2.001,4 439,5 2.386,5 761,2 1.470,9 280,3 7.339,8
1969 1923,6 552 7 2.340,4 1.225,1 2.038,2 3428 8.422 8
1970 2.350,6 560,0% 2.367,6% 1.225,0% 3.210,3 342 8* 10.056,3
1971 2.321,2 560,0* 2.367,6+¢ 1.225,0%* 3210,3% 342,8% - '10.026,9
% Cifras Ertimadas. 3/ FUENTE: Cuadros 46 y 47.
1/ FUENTE: Caja Central de Ahorro y Prés- 4/ FUENTE: Cuacro 45.
tamo. 5/ FUENTE: Cuadro 49.
2/ FUENTE: Cuadro 48. 6/ FUENTE: Cuadro 50.
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En general, todas las instituciones analizadas han aumenta.-
do sus colocaciones a través del tiempo, excepciéon hecha de CORA
y ENAMI que aun cuando muestran un sustancial incremento a
partir de 1966, tuvieron fuertes altibajos en afios anteriores.

Debe destacarse por sobre el resto de las instituciones a las
A.A.P. las que aparecieron recién al comienzo de la década del
60 y ya en 1965 (como se muestra en el Cuadro 12) tenian un
28% del total del crédito que estas instituciones otorgaron al Sec-

tor Privado, para posteriormente decaer a un 23% del total de
las colocaciones en el afio 1971.

CUADRO N° 12

Composicién porcentual del crédito otorgado por instituciones finan-

cieras al sector privado en moneda nacional excluido el
sector bancario

Inst. de CORA

Afio AAP. Corvi S.8. ENAMI CORFO INDAP TOTAL
1940 100 100
1945 100 100
1950 94,14 5,86 100
1955 97,48 252 100
1960 1,32 64,52 6,69 27,47 100
1965 28,04 4,90 41,74 4,82 17,41 3,09 100
1971 23,15 5,58 23,61 12,21 32,01 3,44 100

FUENTE: Cuadro 11,

262

Debe quedar en evidencia la influencia que el Fisco ejerce en
este tipo de créditos considerando que en 1971 sobre un 50% del
total de las colocaciones bajo andlisis provenia de instituciones de-
pendientes del Estado (CORFO, CORA, etc.).

Finalmente, merece también mencionarse el hecho que una
proporcién significativa de los créditos otorgados por estas institu-
ciones son concedidos con cldusulas de reajustibilidad y a plazos
superiores a un afo. Esto podria en parte explicar la disminucién
de los créditos a largo plazo concedidos por el Sector Bancario a
través del tiempo, y a la vez el aumento sustancial de los créditos



otorgados por el Sector Institucional No Bancario al Sector Pri-
vado.

b) Crédito Institucional al Sector Privado en moneda extranjera.

El crédito de las instituciones financieras al Sector Privado
ha aumentado en términos reales en 6.633% desde 1940 has.
ta 1971, en circunstancias que la riqueza nacional se ha visto
incrementada en igual periodo en 635%. Los créditos del Sector
Bancario por ofra parte, tal como se desprende del Cuadro 13,
han aumentado en 2.358%, mientras que los del Sector No
Bancario lo han hecho en 398% (6). Relativamente (Cuadro
14), el afo 1960 el Sector Bancario contribuia con més de 2/3
del total del crédito en moneda extranjera; sin embargo, di-
cha relacién fue cambiondo pavulatinamente hasta el afo
1971, donde era el sector no bancario el que contribuia con al-
go menos de 2/3 del total de estos créditos al Sector Privado.

2.— Créditos de Instituciones Financieras al Sector Piblico (7).

Ya se ha visto anteriormente que las instituciones financie-
ras han ido concediendo un porcentaje cada vez mayor del cré-
dito al Sector PUblico a través del tiempo (Cuadro 6). De hecho

CUADRO N° 13

Evolucién de los créditos institucionales al sector privade
en moneda extranjera

Creéditos de Instit.

Finane. al Sector 1940 1945 1950 1955 1960 1965 1971

Privado

1) S, Bancario 100 101,56 110,9 68,4 1.903,9 1.066,7 24583

2) Otras Inst. Fin. —_ —_— —_ — 100 133,8 4977
Total 100 1015 110,9 68,4 276277 2216,1 6.733,0

FUENTE: Cuadro 1.

(6) Para el sector no bancario existen cifras sélo a partir de 1960, ain cuando previo a esa

fecha hubo créditos en moneda extranjera,

(7) El Sector Pablico incluye al Fisco, las Reparticiones Gubernativas, y otras instituciones

plblicas,
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CUADRO N° 14

Distribucién porcentual de los créditos institucionales
al sector privado en moneda extranjera

Créditos de Instit.

Financ. al Sector 1940 1945 1950 1955 1960 1965 1971

Privado

1) 8. Bancario 100 100 100 100 68,9 48,1 36,5

2) Otras Inst. Pin, —_ — —_— — 31,1 51,9 63,5
Total 100 100 100 100 100 100 100

FUENTE: Cuadro 1.

(8)

(9)

estos créditos han aumentado en 1.784% en términos reales des-
de 1940 a 1971, debiéndose este aumento en parte importante
a un incremento del crédito en moneda nacional (761%), pero
fundamentalmente a un aumento sustancial del crédito en mone-
da extranjera (529.695%) (8), (Cuadro 1).

Del andlisis del Cuadro 15, que muestra la distribucién por-
centual del crédito institucional al Sector PUblico en moneda na-
cional (9), se desprende que en general el Banco Central se ha
constituido en el principal financista del Sector Pdblico.

El Cuadro 16 por otra parte muestra la distribucién del cré-
dito en moneda extranjera. Se observa a partir de sus cifras que
recién a mediados de lo década del 50 el Sector Publico comien-
za o obtener financiamiento del Banco Central. Se hace eviden-
te, no obstante, que también en moneda extranjera el Banco
Central se ha constituido en el principal financista del Sector
Péblico.

Lo elevado de esta cifra se explica por cuanto sbélo a partir de 1960 el Sector Pablico co-
menzbé a ser financiado en montos significativos, especialmente por el Bancoe Central, Previo
a este afio, el financiamiento recibido por el Sector Pihblico era casi insignificante en mo-
neda extranjera,

Los créditos en moneda nacional no incluyen los sobregiros de la Cuenta Unica Fiscal (CUF)
en el Banco del Estado. La Cuenta Unica fue creada mediante el D.F.L, N° 1 de 1959,
y en ella deben ser depositados todos los fondos fiscales y de instituciones pablicas de ad-
ministracién auténoma (con ciertas excepciones menores). Esta disposicién concede por tan-
to a este Banco un poder monopdlico en cuanto a la captacién de depédsitos de Instituciones
de! Sector Piblico.

La no inclusién de los sobregiros de la CUF implica subestimar el monto de créditos por el
Banco del Estado al Fisco.
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CUADRO N° 15

Distribucién porcentual del crédito institucional al
sector publico en moneda nacional

Crédito al
S. Pdblico 1940 1945 1950 1955 1960 1965 1971
1) Bceo. Central 84,1 82,8 61,3 82,7 0,8 85,0 85,0
2) Bcos. Estado y
Bceos. Com, 15,9 17,2 38,7 173 99,2 15,0 15,0
TOTAL 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 1000

FUENTE: Cuadro 1.

Llama la atencién observar (como se desprende del Cuadro
1) que a comienzos del periodo considerado (1940-1971), el Sec-
tor Publico obtenia casi la totalidad de sus créditos en moneda
nacional, notdndose a partir del afio 1955 un incremento consi-
derable de sus créditos en moneda extranjera, para llegar final-
mente a 1971 donde el total del crédito se repartia casi por mi-
tades entre moneda nacional y moneda extranjera.

CUADRO N° 16

Distribucion porcentual del crédito institucional al
sector publico en moneda extranjera

Créditos al

S. Pablico 1940 1945 1950 1955 1960 1965 1971
1) Banco Central 99,0 99,8 98,1 92,7
2) Bco. Estado y

Beo, Com. 100 100 100 1,0 0,2 19 7.3
TOTAL 100 100 100 100 100 160 100

FUENTE: Cuadro 1.

265



3.— Activos Financieros de otras instituciones.

En esta seccidn se analizan los activos financieros de las
Compaiiias de Seguros y de los Fondos Mutuos. Del Cuadro 4 se
desprende que el total de activos financieros de estas institucio-
nes ha disminuvido en términos reales entre 1940 y 1971.

En el Cuadro 5 puede apreciarse con mds claridad esta dis-
minucién al compararse los activos financieros de estas institucio-
nes con respecto al tolal de activos financieros de la economia
chilena. Efectivamente, puede verse que de un 2,2% que repre-
sentaban en 1940, bajaron hasta representar sélo un 0,4% en
1971.

Parece entonces evidente que la significancia de estas ins-
tituciones en el Mercado de Capitales Chileno se ha visto reduci-
da prdacticomente a cero en los U.timos 30 afios.

4.— Obligaciones de las Instituciones Financieras.

Las obligaciones (pasivos) de las instituciones financieras
constituyen activos financieros de la economia chilena en tanto
cuanto la obligacién de pago de estas instituciones conlleva un
derecho de cobro de parte de otros sectores ya sea internos o ex.
ternos a la economia nacional (10).

El Cuadro 17 muestra para las distintas instituciones los
montos de obligaciones pendientes en los afocs indicados. Se des-
prende del andlisis del mismo que en general el comportamien.
to de las obligaciones es similar en cuanto a tendencia al com-
portamiento de las colccaciones de estas instituciones. Del Cua-
dro 18, que muestra la evolucién de las obligaciones de las dis-
tintas instituciones o través del tiempo se desprende, sin embar.
go, que en conjunto las obligaciones han aumentado en mayor
proporcién que las colocaciones. Esto Gltimo se ve adn con ma.
yer claridad en el Cuadro 20, donde se observa que en 1940
las obligaciones excedian en 16% a las colocaciones, mientras
que en 1971 las obligaciones excedizn en un 79% a las colo-
caciones.

Debe, finalmente, destacarse que el Sector Bancario es sig-
nificativamente mayoritario en cuanto o las obligaciones que
mantiene con respecto al total de obligaciones institucionales.

(10) La finica excepcién a lo anterior estaria constituida por los billetes y monedas en circu-
lacién incluidos en el pasivo exigible del Banco Central.
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CUADRO N° 20

Obligaciones y colocaciones de las instituciones financieras

Total Obligaciones Total Colocaciones Razdn Obligacio

Afio y Act. Financieros a Colocacione
(a) (b)

1940 10.565,8 9.092,6 1,16
1945 12.662,8 9.819,1 129
1950 15.801,9 10.438,3 1,51
1955 14.907,4 7.396,3 2,01
1960 27.569,5 12.188,5 2,26
1965 45.647,2 21.688,6 210
1971 88.014,4 49.220,8 1,79

(a)
(b)

FUENTE: Cuadro 17,
FUENTE: Cuadro 1.

Efectivamente, tal como se desprende del Cuadro 19, en 1940 el
Sector Bancario tenia un 92% del total de obligaciones institucio-
na'es manteniéndose ese porcentaje dentro de un nivel elevado
hasta llegar al afio 1971, donde el mismo Sector Bancario acu-
mulaba un 86% del total de compromisos financieros institucio-
nales. Ahora bien, dentro del Sector Bancario ha habido cambios
importantes de la significancia relativa de las distintas institu-
ciones en cuanto a obligaciones mantenidas. En 1940, los Ban-
cos Comerciales y el Banco del Estado eran mas de tres veces
mayores, en cuanto a obligaciones mantenidas, que el Banco
Central. Esa relacién fue variando paulatinamente hasta llegar a
la actual.dad en que el Banco Central es tan importante (en
cuanto a mantencién de obligaciones) como los Bancos Comer-
ciales y el Banco dei Estado en conjunto. Ese aumento del Banco
Central se debe fundamentalmente al aumento sustancial de la
emisién a través del tiempo.

5.— Crédito No Institucional.

270

El crédito no institucional es aquel otorgado por las empre.
sas a las personas (crédito a consumidores) y/o a otras empresas
(créd.to comercial).

La informacién existente a este respecto es relativamente
confiable solo para los afios recientes, no encontrdndose datos



para los afios previos, razdn por la cual se han hecho las estima-
ciones que se explican en el Cuadro 21.

Al contrastar la importancia relativa del crédito institu-
cional y no institucional (Cuadro 22) se puede ver que a través
de los afios el segundo ha representado en premedio alrededor
de un 30% del total, excepto en el afio 1971 en que su impor-

CUADRO N° 21

Crédito no institucional al sector privado

(En millones de escudos de 1971)

Crédito al Créditos
Aiio Consumidor Comerciales Total
(a) ®
1940 2.061,1 2.349,6 4.410,7
1945 2.309,6 2.632.9 4.942 5
1950 2.151,3 2.452,5 4.603,8
1955 1.301,0 1.483,1 2.1784,1
1960 1.355 6 1.545,4 2.901,1
1965 2.130,5 2.428,8 4.559,3
1971 1.210,5 1.380,0 2.590,5

(a)

(b)

Existe la siguiente informacién sobre este punto.
1) Manuel Cruzat, Analisis del Crédito al Consumidor, CIEUC, mimeo; que para el afio
1967 (en millones de E® de 1971) da un monto de E® 1.912,65, y
2) Cérdova, Muxica y Wagner, Algunos Aspectos del Crédito al Consumo. Cuaderncs de
Economia N© 6, que para el afio 1968 (en millones de E° de 1971) da un monto de
E° 2.006,37.
La cifra de Cruzat estd limitada a una gama de bienes de consumo durable. La cifra de
Cérdoba y otros incluye pricticamente la totalidad de los bienes comidnmente adquiridos
a crédito por los conm.umidores. Para hacer comparable ambas cifras, scgin Cérdova
et. al.,, la cifra de Cruzat habria que elevarla a E° 2.808,91 millones de E® de 1971.
Estas cifras expresadas como un porcentaje sobre el total del crédito bancario al sector
privado en moneda nacional da un 35,0% para 1967 y un 24,3% para 1968.
3) Clfras obtenidas del presente estudio, indican que para 1972 ha habido una dismi-
nucién considerable del crédito con respecto a 1969.
Porcentua.mente, en 1972 (en moneda del mismo poder adquisitivo) el crédito otor-
gado a los consumidores por las empresas fue un 24,5% del crédito otorgado en 1969.
De acuerdo a lo anterior, se estima que el crédito a los consumidores asciende a un 30%
del crédito bancario al sector privado en moneda nacional excepto para 1971, donde se
supone que el crédito a los consumidores es un 50% del 30% del crédito bancario del
afio 1969.
La dUnica cifra disponible para el crédito comercial (o crédito entre empresas) proviene
de encuestas efectuadas en el presente estudio, de donde se titne que para 1972 el to-
tal del crédito otorgado en al afo fue de 14.820 millones (E° de 1971), cifra que es 14%
mayor que la correspondiente al crédito al consumidor del mismo afio. La aplicacién de
dicho porcentaje a las estimaciones sobre el crédito al comsumidor de cada afio nos da la
estimacién del crédito comercial de cada afio.
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tancia relativa disminuye drdsticamente. Esto se debe, como se
verd en detalle en el Andlisis Coyuntural, a una serie de politi-
cas gubernamentiales adoptadas en los Oltimos afios, lo que se
tradujo en una disminucién significativa de los montos de crédi-
tos no institucionales en términos reales (Cuadro 21).

CUADRO N°o 22

Importancia relativa del crédito institucional y no
institucional ol sector privado

Afio Crédito Insti- Crédito no Ins-
tucional titucional Total

1940 61,92 38,08 100
1945 6183 38,17 100
1950 66,55 33,45 100
1955 67,27 32,73 100
1960 75,50 24,50 100
1965 75,06 24 94 100
1971 91,02 8,98 100

FUENTE: Cuadros 1 y 21,

6.— Acciones de Sociedades Andénimas.
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Las acciones de Sociedades Anénimas mantenidas en los
distintos anos del periodo 1940-1971, y expresadas al valor de
mercado, se muestran en el Cuadro 23. Del andlisis de este mis-
mo cuadro se desprende una disminucién en términos reales de
estos valores a través del tiempo, de tal forma que en 1971 el
total mantenido fue 13% inferior al mismo total del afo 1940.

Si consideramos que para el periodo bajo estudio, el total
de activos financieros de la economia chilena aumenté en
352,8%, y que la riqueza nacional para igual periodo crecié en
635%, podemos desprender inequivocamente que estos activos
(acciones de Sociedades Anénimas) tendieron prdcticamente a
desaparecer como elemento dindmico del mercado de capitales
chileno. Esta disminucién guarda relacién directa con el papel
jugado por las Bolsas de Valores en el periodo 1940-1971, lo
que se analizard més adelante.



CUADRO N° 23

Patrimonio a valor de mercado de sociedades anénimas que se tran.
san en bolsas de comercio

(Miles de escudos de 1971)

Indice Real

Afio P.G.B, Cotiz. Acciones Acc. S.A.
1940 48,8 236,4 8.428,77
1945 64,3 206,0 8.683,68
1950 76,6 95,1 4.'775,67
1955 91,2 135,2 8.083,47
1959 1000 100,0 6.555,8
1960 110,0 83,4 6.014,29
1965 147,6 80,0 7.741,09
1971 246,8 453 7.329,41

NOTA: Las estimaciones que se presentan en este Cuadro se efectuaron a base de informa-
cién obtenida de la publicacién de INSORA, E! Financiamiento de la Industria en Chile,
1962, Para el afnio 1959 se obtuviercn los siguientes datos:

Patrimonio de

Patrimonio en millones S.A. que tran-

Tamafio % de Empre- de E9 de 1959 san sus accio-

Empre- sas que tian- nes en millo-
sas san acciones Total de S.A. que nes de E?

S.A. transan de 1971

Grande 80 269,13 215,3 3.005,7
Mediana 31 59,28 18,4 256,9
Pequeha 17 6,26 1,1 15,3
Total 334,67 234.,8 3.277,9

En la misma publicacién de INSORA, op. cit,, pp. 9 se tiene que existe una ‘“generalizada sub-
valuacién de los capitales y reservas mostrados en los balances”, la cual de acuerdo a una en-
cuesta realizada por la CORFO en colaboracién con SOFOFA es en promedio de un 50% con
respecto al valor de mercado. En consecuencia tendriamos que para 1959, el valor de mercado
de los patrimonios de S. A. que transan sus acciones en la Bolsa asciende a 6.555,8 (en millo-
nes de escudos de 1971).

Para obtener los datos de los otros afios, dicha cifra se modific6 por la variacién con respecto a
1959 del Producto Geografico Brute (a precios de mercado), y por la variacién, también con
respecto a 1959 del indice real de cotizacién de acciones.
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C.— ANALISIS DE LOS PROBLEMAS MAS IMPORTANTES

1.—
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La Tasa de Interés y el Mercado de Capitales.

La tasa de interés es el mecanismo que regulu la oferta y
demanda de créditos en el mercado de capitales, correspondién-
dole el importante papel de producir el equilibrio entre las can-
tidades ofrecidas y demandas de fondos para inversién.

Sin embargo, en una economia que en algun grado se rija
por los principios de libertad de mercados, no existe ni tiende a
existir sélo una tasa de interés, sino mds bien existe un espectro
de tasas que tienden a igualar a los distintos mercados de fon-
dos que pueda haber y que varian por una parte de acuerdo
a limitaciones institucionales y legales, y por otra de acuverdo o
riesgo, plazo y costos de operacién de los respectivos mercados.

En el caso chileno la tasa de interés no ha cumplido ade-
cuadamente su papel de mecanismo regulador, por el contrario,
ha generado una serie de ineficiencias. Esta situacién ha sido
consecuencia bdsicamente de la legislacién que ha regido respec-
to a intereses, la cual al regular en lo general su cobro, los defi-
ne como “los que se estipulen como tales, y cualquier comisién,
honorarios, costos y en general toda ofra prestacion estipulada
que tienda a aumentar la cantidad que deba pagar el deudor”.
Es decir, el legislador incluyé dentro del concepto de interés
cualquier intento de corregir la pérdida de poder adquisitivo a
que estd afecta una obligacién en dinero por motivo de la infia-
cién. Desde comienzos de la década del 60, sin embargo, se ha
permitido para ciertos instrumentos (bonos emitidos por el Go-
bierno, valores del Sistema Nacional de Ahorro y Préstamo, etc.)
la utilizacién de reajustes compensatorios de la inflacién, compu-
tdndose éstos en su verdadero sentido para efectos tributarios,
vale decir no considerdndose como interés sino como compensa-
cion por la pérdida de poder adquisitivo del dinero.

La situacién mencionada anteriormente de considerar den-
tro del concepto de interés cualquier diferencia entre el monto
prestado y el monto pagado, y que rige para la generalidad de
los créditos, no seria problema si por una parte se hubiera per-
mit.do jugar libremente con la tasa de interés, o si por otra par-
te no hubiera existido inflacién (al menos a niveles significa-
tivos). '



Sin embargo, el legislador establecié limites mdximos a los
intereses que se pueden estipular, entregando al Banco Central
(11) la responsabilidad de fijar periédicamente (cada 6 meses) el
nivel maximo sobre el cual no se pueden convenir intereses (12),
(13). Por otra parte, la inflacién en Chile ha sido en general bas-
tante alta en los Ultimos 30 afios como se muestra en el Cuadro
24, La conjuncién de estos dos factores ha conducido a que la ta-
sa de interés aludida a través de los Gltimos treinta afios haya al-
canzado sélo en contadas oportunidades niveles reales positivos,
lo que se desprende féaciimente del Cuadro 25.

Para tener una visién mds precisa de la realidad chilena
es, sin embargo, imperativo hacer las siguientes consideraciones:

1) El interés mdximo fijodo por los autoridodes monetarias tie-
ne vigencia controlada especialmente en el caso de présta-
mos efectuados por el Sector Bancario. Los créditos institucio-
nales no bancarios en general, se rigen por disposiciones es-
peciales en cuanto a interés, y los crédites no institucionales,
por no tener formas efectivas de control (el interés de este
tipo de transacciones se genera bdsicamente por la diferencia
entre precio a crédito y precio contado), tiende a fijar su in-
terés en forma mds libre en el mercado.

2) Las tasas de interés maximas estipuladas se refieren funda.
mentalmente al interés nominal que puede recibir la entidad
prestamista, lo cual puede a través de ciertos mecanismos,
tales como cobrar anticipadamente los intereses, obligar a
dar ciertas garantias, etc., aumentar la tasa efectiva de inte-
rés cobrada. Como un ejemplo de lo anterior, tenemos el ca-
so concreto de los Préstamos con letra (P.L.) de los bancos co-
merciales, por los cuales se cobran anticipadamente los inte-
reses.

Las tasas de interés efectivas cobradas a las entidades
prestatarias usualmente se ven incrementadas, ademas de lo
indicado en el punto anterior, por los impuestos y otros re-

(11) Hasta 1965 ¢l interés corriente lo determinzba la Superintendencia de Bancos. Desde el
primer semestre de 1966 lo fija el Banco Central.

(12) El interés imaximo permitido por la ley era de un 50% en exceso del interés corriente
bancario hasta septiembre de 1953. A partir de esa fecha este exceso se redujo a un 20%.

(13) Hasta antes de 1966 el mecanismo de fijacién consistia en determinar el interés corriente
bancario para un determinado demestre en base a un cuociente entre los intereses per-
cibidos por los Bancos en el semestre anterior y el promedio diario de las colocaciones
correspondicntes a ese mismo semestre. Desde 1966 en adelante la tasa de interés se fija
de acuerdo a las politicas monetarias que adopta el Banco Central.
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cargos sobre dichos intereses (Cuadros 26 y 27). De esta for-
ma el interés efectivo cobrado aumenta sustancialmente, tal
como se muestra en los Cuadros 28 y 29 que indica para dos
de las formas de crédito mds usadas del sistema bancario
(préstamos con letra y descuento de documentos), los intere-
ses cobrados por el periodo 1958 a 1969. Puede verse que
los intereses efectivos reales cobrados varian sustancialmente
desde un minimo de —21,25% anual en el afo 1962 hasta
un méximo de 28,84% anual en el afno 1960, debiéndose di-
cha variacién al impacto distinto que la inflacién tuvo en esos
afos. Lo anterior es fécilmente comparable al analizar la ta-
sa de interés efectiva nominal para los mismos afios, la cual
varia proporcionalmente —mucho menos que la tasa de inte-
rés efectiva real.

3) La tasa mdxima de interés estipulada por el Banco Central,
es rebajada sustancialmente para algunos tipos especiales de
crédito del sistema bancario, para de esa forma subsidiar
ciertos sectores de la actividad econémica chilenz. Lo anterior,
que es una forma de selectividad del créd.to, puede fdcil-
mente detectarse mediante el andlisis del Cuadro 30. (14).

4) A través de distintas leyes especiales, o por autorizaciones
especificas del Banco Central, ciertas instituciones (bdsicamen-
te instituciones con fines de desarrollo tales como CORFO,
CORA, ENAMI, el Sistema Nacional de Ahorro y Préstamo
(SINAP), el Banco del Estado, el Banco Central, etc.) estdn au-
torizadas para emitir instrumentos de ohorro o de crédito
reajustables, cobrando o pagando tasas de interés positivas
que llegan hasta 9% anual real. Es decir, podemos observar
que, aun cuando tardiamente, se ha reconocido por parte de
las autoridades monetarias, la necesidad de introducir clausu.
las de reajustabilidad, al menos en las operaciones crediticias
de mediano y largo plazo.

Por ofra porte, y referido a las limitaciones en la fijacién
de intereses del crédito bancario a corto plazo, existen algunas
iniciativas positivas que merecen ser destacadas. En el periodo
presidencial 1964.1970 se efectuarcn dos modificaciones tendien-
tes a permitir a las autoridades monetarias un manejo mads libre
de la tasa de interés. La primera, en 1966, fue poner en manos

(14) Para mayores antecedentes sobre este punto, ver el Anexo sobre Caracteristicas de los
Créditos Especiales otorgados por el Sistema Monetario, en el tomo II de este trabajo.
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CUADRO N° 24
Tasas de inflocién

(Variacion porcentual de diciembre a diciembre)

Afio Tasa (%)
1940 9,8
1941 22,7
1942 25,6
1943 7,9
1944 15,2
1945 7,8
1946 29,9
1947 14,9
1948 16,9
1949 20,5
1950 16,8
1951 23,2
1952 12,1
1953 56,1
1954 7.2
1955 83,8
1956 37,7
1957 17,3
1958 32,5
1959 33,3
1960 5,4
1961 9,7
1962 277
1963 45,4
1964 38,4
1965 25,9
1966 17,0
1967 21,9
1968 27,9
1969 29,3
1970 34,9
1971 22,1
1972 163,4

FUENTE: Instituto Nacional de Estadisticas, Indice de Precios al Consumidor. (Base Diciem.
bre 1969 == 100).
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CUADRO N° 25

Evolucién de la tasa de interés legal

Int. Ban-~ Int. Ma. Tasa Int. Real Int. Real Banca-
cario Co- ximo de Maézimo rio Corriente
rriente Legal Inflacién Legal
ItH) (2) (3 *) @ ®
1940 8,31 12 46 9,8 2,42 — 1,36
1941 8,33 12,49 22,7 — 8,33 —11,72
1942 8,64 12,96 25,6 —10,07 —13,51
1943 8,82 1323 7,9 4,93 0,85
1944 9,02 13,53 15,2 — 1,45 — 5,37
1945 9,08 13 62 7.8 5,39 1,18
1946 9,16 13,74 29,9 —12,45 —15,97
1947 9,24 13 86 14,9 - 0,91 — 4,93
1948 9,84 14,76 16,9 - 1,84 — 6,04
1949 10,00 15,00 20,5 — 4,57 -— 8,72
1950 10,38 15,57 16,8 — 1,06 — 5,50
1951 11,43 17,15 23,2 — 4,92 — 9,56
1952 12,16 18,24 12,1 5,47 0,05
1953 12,05 14 46 56,1 —26,68 —28,22
1954 12,91 15,49 71,2 32,55 —34,05
1955 13,52 16 22 83,8 —36,77 —38,24
1956 13,82 16,58 37,7 —15,34 —11,35
1957 14,11 16,93 17,3 — 0,32 — 2,72
1958 15,47 18,56 32,5 ~—10,53 —12,86
1959 16,25 19,50 333 —10,36 —12,80
1960 16,55 19,86 54 13,71 10,57
1961 15,38 19,06 9,7 8,53 —15,63
1962 14,62 17,54 27,7 — 7,96 —10,25
1963 14,21 17.05 454 —19,50 —21,46
1964 14,63 17,56 38,4 —15,06 -—17,18
1965 15,30 18 36 25,9 -— 5,09 — 8,42
1966 15,84 19,01 17,0 1,71 — 1,00
1967 15,84 19,01 21,9 —23,8 — 4,98 ( 02)
1968 16,61 19,93 27,9 — 6,24 — 8,83 (— 133)
1969 19,69 2351 293 -— 448 — 17,51 (— 1,60)
1970 20,00 24,00 34,9 —11,37 —11,05 (— 5,1)
1971 1500 18,00 22,1 — 3,36 — 5,82 (— 09)
1972 20,00 24,00 163,4 —-52,93 —54,45 (—514 )
(1) Se considerd la tasa que rige para el 2° semestre del afio correspondiente.

(2)

(3)
4

(5)
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Hasta el 8 de Septiembre de 1953 el interés méximo permitido por la Ley N© 4.694 (Nov.
1929) era de un 50% en exceso del interés corriente bancario del semestre anterior. A
partir del 9 de Septiembre de 1953, la Ley N© 11.234 redujo a un 20% este exceso.
Fuente: Cuadro 24.

El interés real se calculé usando la férmula:

Interés Real == Interés nominal — tasa de inflacién

. 1 4 tasa inflacién
Fuente: Superintendencia de Bancos, Boletin Estadistico. Boletin Mensual del Banco
Central.
A partir de 1967 se muestra entre paréntesis la tasa de interés real incluyendo el Impues-
to Gnico al Interés bancario.
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CUADRO Ne° 27

Disposiciones legales

a)
b)
c)
d)
e)
i)
g)
h)
i)
i
k)
D
m)
n)
)
0)
p)
a)
T)
s)
t)

Ley N© 12861, de 7 de febrero de 1958.

Ley N°© 12.434, de 1° de febrero de 1957.

Ley N© 12.954, de 1° de agosto de 1958,

Ley N¢ 13.305, de 6 de abril de 1959.

DF.L, 249, 'de 5 de abril de 1960.

Ley N°¢ 14.453, de 6 de diciembre de 1960.
Ley N© 14.501, de 21 de diciembre de 1960.
Ley N° 14 836, de 26 de =nero de 1962.

Ley N°¢ 15.021, de 16 de noviembre de 1962,
Ley N© 15.267, de 14 de sep.iembre de 1963.
Decreto 1.597, de 1° de junio 'de 1964.

Ley N°© 16.250, de 21 de abril de 1965,

Ley N°© 16.464, de 25 de abril de 1966.

Ley N? 16.466, de 29 de abril de 1966.

Ley N© 16.407, de 10 de enero de 1966.
Decreto 189, de 29 de enero de 1966.

Decreto Supremo 2.467, de 31 de diciembre de 1966
Le;y N¢ 16.617, de 31 de enero de 1967.
Decreto Supremo 2.134, de 2 de enero de 1968.
Decreto Supremo 939, de 19 de junio de 1968.
Decreto 2.437, de 3 de enero de 1969.

FUENTE: D. Tapia, op, cit.
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del Banco Central la responsabilidad de la determinacion de las
tasos de interés mdximas convencional (15). La segunda fue la
promulgaciéon de la ley 16.617 de enero de 1967, que dio naci.-
miento al impuesto Unico sobre infereses, entregando también al
Banco Central la responsabilidad por la fijacion de este impues-
to (trimestralmente) entre sus limites méximos de 0 y 50% so-
bre el monto de intereses. (Evidentemente, en la determinacién
de estos limites estaba presente una politica anti-inflacionaria a
modo de mantener la tasa de inflacion al menos dentro de limi-
tes “normales” para lo economia chilena).

Con estos dos elementos, y con el reconocimiento explicito
por parte de las autoridades del Banco Central de que la tasa
de interés efectiva, ademds de positiva deberia tener un nivel de
7 a 8% real anuai (16), el Directorio del Bance Central fue mane-
jando la tasa de interés mdxima convencional y el impuesto Uni-
co en relacién a las variaciones esperadas de los niveles de pre-
cios, logrdndose de esa forma que el costo del crédito bancario
para los usuarios en promedio fuera positivo, tal como se mues.
tra en el Cuadro 31.

Claramente estas medidas van en la direccion de eliminar
o al menos disminuir inflexibilidades existentes en el mercado
de capitales.

Ahora bien, para tener una idea mds completa de las tasas
de interés cobradas por distintos tipos de créditos en el mercado
de capitales chilenos, se procederd a continuacién o presentar al.
gunos cuadros que muestran la relacién entre los costos de crédi.
tos del Mercado Formal e Informal de Capitales para los afios
1967, 1968 y 1972 y ademds para este 0ltimo afio se presenta-
rd un espectro completo de tasas de distintos tipos de créditos
para corto y largo plazo.

El Cuadro 32 muestra que en cada uno de los afios el costo
del crédito a consumidores ha sido en promedio sistemdtica y
sustancialmente superior que el costo del créd.to bancario de
corto p.azo. Ademds, se observa una cierta correlacién positiva
entre las fluctuaciones de las tasas en ambos mercados. Lo ante.

Hasta 1965 la Superintendencia de Bancos determinaba la tasa de interés en funcién
del interés promedio efectivo cobrado por todos los Bancos en el Semestre anterior, vale
decir, el mecanizmo era pre-cstablecido. A partir de 1966 este mecanismo fue modificado,
permitiéndose al Banco Central la determinacién de esta tasa como instrumento de politi-
ca para €. sistema monetario,

Tapia, et, al.,, op, cit,, pp. 119.
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rior sugiere para dichos mercados la existencia de un cierto gra-
do de interrelacién en y a través del tiempo.

Ahondando en el primer punto del parrafo anterior, cabe
destacar la diferencia en cuanto a la forma como se determinzn
los costos del crédito en los mercados bajo estudio. Efectivamen-
te, el mercado formal en general, y el sistema bancario en par-
ticular, se caracterizan por la fijacién de tasas por parte de las
autoridades monetarias. En el Mercado Informal en cambio las
tasas se determinan en forma mas libre por el juego de las fuer.
zas del mercado.

Lo anterior apoya la hipétesis de lo que en Chile se ha de-
nominado la “piramidacion” del crédito, que consiste en el fené-
meno mediante el cual el crédito bancario directo estd raciono-
do en el sent.do de que a los precios fijados existe un exceso de

CUADRO N©° 32

Tasas reales efectivas anuales de interés cobradas por créditos del

Mercado Formal e Informal de capitales

1967 1968 1972
Mercado Formal; Sistema Bancario (1)
1) Descuentos de Documentos 422 4,56 -~ 46,07
2) Préstamos con Le'ras (P. L.) 9,80 5,63 — 4281
Promedio simple 7,01 5,09 — 4444
Mercado Informal: Crédito A
Consumidores (2)
1) Rub o Calzados 4234 22 31 —
2) Rubro Vestuarios 97,57 72,18 34,26
3) Rubro Artefactos 59,54 43,65 — 34,13
4) Rubro Mueb'es —_ 3723 — 10,60
5) Rubro Automéoéviles 65,06 14,09 - 37,30
6) Rubro Textiles 118,34 26,62 —
Promedio simple 76,57 36,01 — 11,94
(1) FUENTE: Cuadros 29 y 30 y Mercado de Capita’es Chileno, Tomo II,
(2) FUENTE: El Mencado de Capitales Chileno, Tomo III.
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demanda que generaria mercados paralelos. Adicionalmente se
plantea que el acceso directo al crédito bancario seria mayor pa-
ra las empresas que para las personas (consumidores) (17). Esto
Ultimo generaria un traspaso del crédito hacia los consumidores
a precios de escasez.

Con respecto al espectro de tasas para el afio 1972 (Cuadro
33) aparecen algunas conclusiones que detallamos a continua-
cion:

— Crédito de Corto Plazo.

Las tasas efectivas nominales del crédito comercial a ex-
cepcién de los rubros vestuario y otros, son relativamente si-
milares al costo del crédito bancario “corriente” y claramente
mayores al crédito especial bancario.

Por el contrario, las tasas del crédito al consumidor son
sustancialmente mds altas que las sefialadas en el parrafo
anterior.

Esto podria ser, como ya se ha expresado, indicio de la
llamada piramidacién del crédito. Los antecedentes aqui ex-
puestos permiten, sin embargo, sustentar adn mdas la argu-
mentacién anterior, en el sentido de que la diferencial de ta-
sas es entre el crédito a consumidores confrontado con el cré-
d.to comercial y boncario. La razén de lo anterior es que el
crédito comercial se generao entre empresas, es decir, entre en-
tidades con similar acceso al crédito corriente bancario, lo que
justificaria la existencia de sélo pequefias diferenciales como
las observadas en las tasas de interés cobradas. En todo caso
debe notarse que si existe una diferencial entre el crédito co-
mercial y el crédito bancario especial, el cual tipicamente es-
t& orientado hacia actividades productoras (18).

Cabe destacar nuevamente que la diferencial de tasas
mds importante se encuentra con respecto al crédito a consu.
midores que como ya se ha expresado tendria su origen en
la dif.cultad del acceso directo al crédito bancario por parte

(17) A Diciembre de 1961, un 349% del total de colocaciones de los Bancos Comerciales y
del . Estado iba directamente a los particulares, Para 1970 no se dispone de informacién
suficientemente desglosada, pero un 10,1% de las colocaciones totales iba a Particulares,
Profesionales y Corredoress A modo de comparacié~. en 1961 a e te mismo grupo iba
un 6,2% .de los créditos bancarios. (Fuente: Superintendencia de Bancos),

(18) Ver anexo sobre Créditos Especiales del Sistema Bancario en el Mercado de Capitales
Chileno, Tomo II.
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del consumidor final, lo que se traduciria en los traspasos ya
mencionados a costos crecientes.

Finalmente, es necesario sefalar la importancia que pue-
de tener el factor riesgo como variable explicatoria de las di-
ferenciales arriba mencionadas. El crédito a consumidores,
contrastado en su perfeccionamiento con el crédito bancario
lo menos discriminatorio en su concesién, lo que se refleja tan-
to en un menor énfasis en la calidad financiera de los avales
(si es que ellos son requeridos) como en la menor profundi-
dad de los estudios que se realicen para detectar la solvencia
del deudor en prospecto. Lo dicho, unido a que en general
para el prestatario o deudor el costo de ser insolvente con un
banco tiende a ser mayor que con respecto a las empresas,
se traduce que en promedio el riesgo es menor para el pres-
tamista bancario. Esto Uitimo es consistente con las diferencia-
les de tasas observadas.

Crédito de Mediano y Largo Plazo.

Una caracteristica importante de este tipo de crédito es
que estd destinado para actividades o rubros econémicos es-
pecificos, siendo la excepcién los préstamos concedidos con
bonos de fomento reajustable.

Como regla casi general, estos préstamos son reajusta-
bles, vale decir, el interés se pacta en términos rea.es, siendo
fijado dicho interés por las autoridades monetarias.

En cuanto a los bonos de fomento reajustables, éstos son
de reciente creacién. La ley 16.253 faculta a los Bancos Hipo-
tecarios y al Banco del Estado para emitir dichos bonos, y el

Decreto N° 2.338 del Ministerio de Hacienda (1968) autorizé
una primera emision.

El interés real anual de estos bonos es también fijado
por las autoridades monetarias, pero a través del mecanismo
de primas o descuentos, el interés efectivo real se ve modifi-
cado hasta alcanzar los niveles ind.cados. Vale destacar que
esta tasa efectiva real anual (13%) es la mds alta del conjun-
to, y que dichos préstamos, como ya se expresd, no tienen
una orientacién hacia rubros definidos de actividad econé-
mica.

En cualquier caso de la informacién presentada sobre
créd’tos a mediano y largo plazo no se observa una clara re-
lacién de las tasas con respecto al plazo.



— La Tasa de Inflacién y los Costos del Crédito.

Es conveniente hacer presente que el crédito de corto pla-
zo y algunos de mediano o largo plazo se caracterizan por
pactarse en términos nominales (19), de tal modo que la tasa
real efectiva podra fluctuar de acuerdo a la tasa de inf.acién
observada. Por el contrario, el crédito a largo plazo (salvo ex-
cepciones ya mencionadas) se pacta en términos reales, que-
dando entonces fija la tasa real. Esto determina que en el
afio 1972 con una tasa de inflacion de 163,4%, el crédito pac-
tado en términos nominales tuvo por regla general un costo
real negativo. Sin embargo, cabe plantearse que en otros pe-
riodos en que la tasa de inflacién se mantuvo en un rango
md&s moderado (para el caso chileno) el crédito bancario de
corto plazo tuvo tasas efectivas reales positivas e incluso lle-
g6 a niveles bastante altos (Cuadros 28 y 29). Por lo tanto,
las diferenciales entre tasas de corto y largo (mediano) plazo
que aparecen en 1972 podrian, incluso, reversarse en otros
periodos de inflacién menor.

2.— Selectividad del Crédito.

Se entiende por selectividad del crédito la determinacién por
parte de las autoridades monetarias de dirigir el crédito institucio-
nal a ciertos sectores de la economia, haciendo para ello uso de
un conjunto de mecanismos de politica monetaria.

La selectividad del crédito ha sido tradicionalmente emplea-
da por las autoridades monetarias en Chile, y los mecanismos
mas utilizados para dirigir el crédito han sido:

a) Tasas de interés diferencial cobrada a los usuarios del crédi-
to concedido ya sea por el sector bancario o no bancario del
mercado de capitales. En estos casos, usualmente los usua-
rios deben identificarse con ciertas actividades productivas de
la economia nacional. (Ver Cuadro 34); y

b) Tasas diferenciales de refinanciamiento o redescuento conce-

didos por el Banco Central a las entidades prestamistas. (Ver
Cuadro 34).

En general, los fundamentos para justificar la existencia de
créditos selectivos a distintos sectores de la economia chilena, ra-

(19) El crédito bancario tiene tasa norminal fljada por la autoridad monetaria. El crédito del
acuerdo informal, en cambio, se determina en forma maés libre,
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dican en el supuesto de que el crédito otorgado efectivamente se
aplicard al desarrollo de aquellos sectores supuestamente priori-
tarios pora la economia nacional. Por otra parte, se asume tam-
bién que el costo del crédito es significativo para dichos sectores,
de tal forma que una disminucién del mismo serd un mecanismo
eficaz para promover aumentos en la produccién.

En la realidad, sin embargo, ambos supuestos resultan dé-
biles. Efectivamente, en un estudio del Banco Central (20), se indi-
ca que para el conjunto de la economia chilena el costo del cré-
dito bancario representaba apenas un 2,6% del costo de la pro-
duccién nacional en 1967, y que para el sector agropecuario en
particular la incidencia relativa del crédito con respecto al costo
de la produccién era de un 4,6%. Las cifras anteriores indican,
en consecuencia, que variaciones significativas en el costo del
crédito tendrdn una incidencia sustancialmente disminuida en el
costo total de la produccién.

Por otra parte, el supuesto bdsico del empleo de los recur-
sos crediticios en el mismo sector al cual fueron directamente
concedidos, también resulta de dificil fundamentacién préctica.
Al respecto, un estudio realizado por Fuenzalida y Undurraga (21)
sobre 15.303 casos de deudores bancarios, concluye que “una
parte importante del crédito otorgado directomente a las empre-
sas es trasladado hacia el comercio”. Debe ademds agregarse
que tipicamente en la economia nacional, el comercio en general
ha sido el principal financista del sector consumidor final (22).

Ahora bien, todo lo anterior tiende a comprobar que el pro-
ceso de dirigir el crédito a ciertos sectores especificos mediante
incentivos ya sea a los que usan como a los que conceden los
préstamos, es de dudosa eficiencia prdctica. Desde ya, teérica-
mente no resulta dificil concebir que si algunos sectores (no pre-
cisamente aquellos con una mayor rentabilidad en términos pri-
vados obtienen préstamos a tasas subsidiadas, existiendo en la
comunidad un déficit de crédito, estos sectores tfraslaodardn ese
crédito a otros sectores ya sea directamente (mediante inversio-
nes) o indirectamente (prestando los recursos obtenides y profi-
tando de esa forma por diferenciales de interés).

Vemos entonces que la selectividad del crédito ha contri-
buido a generar el fenémeno financiero de la traslacién del mis-

(20) R. Firench.Davis, op. cit,
(21) Fuenzalida y Undurraga, op. cit. pp. 142 . 145,
(22) Ver Mercado de Capitales Chileno, Tomo IIL
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(23)

24)

(25)

mo, conocido también como piramidacién del crédito. Parece
claro finalmente, que el hecho de que ciertas instituciones con
objetivos productivos trasladen los créditos subsidiados obteni-
dos, implica en definitiva que la distribucién del crédito a los dis-
tintos sectores se ha logrado a costos superiores (23) para los
usuarios finales.

Lo Inflacién y el Mercado de Capitales.

Basicamente puede afirmarse que en Chile la inflacién ha
tendido a aumentar los efectos negativos resultantes del mane-
jo de otras variables. Concretamente, un efecto per se de la in-
flacién ha sido disminuir la cantidad real de crédito bancario
en la economia. Aqui juegan un rol importante las expectativas
de inflacién por parte de las unidades econémicas, como se ve-
rd a continuacion.

Consideremos la demanda por dinero (i. e. por saldos mo-
netarios reales). Un componente importante del costo de mante-
ner dinero lo constituyen las expectativas de cambio en el nivel
general de precios, y mientras mayor sea el alza esperada en
el nivel de precios, la comunidad deseard, ceteris paribus, man-
tener una cantidad menor de saldos monetarios reales (24).

Lo consecuencia de lo anterior es que en periodos inflacio-
narios podemos esperar que los deseos de mantener dinero por
parte del publico se verén disminuidos y esto serd una fuerza
que inducird una disminucién del crédito bancario en términos
reales (via una disminucién de los depésitos y en consecuencia
una disminucién de la disponibilidad de los bancos para prestar).

En el caso chileno, esta tendencia ha sido detectada en es-
tudios anteriores (25) pudiéndose sustentar también en la compa-
racién de las cifras del crédito concedido al sector privado por
los bancos comerciales y del Estado (cuadro 44) vis a vis las ta-
sas de inflacién (cuadro 25).

Tal como se conciuyd en la seccién anterior, la traslacibn del crédito se efectia a costos
crecientes.

Estimaciones de la demanda per dinero en Chile (modelos del tipo semi-logaritmico) han
encontrado una elasticidad de la demanda por saldos monetarion reales respecto del cam-
bio esperado de los precios, con valores de —0.987 Pt¥ (Ossa, 1964), —0.8553 Pt* (Bar-
dén, 1965) y —1.690 Pt (Cortés y Tapia, 1970), donde Pt* es la tasa esperada de in-
flacién en el periodo t. Estos resultados se reportan en La Demanda de Dinero; Un In-
formes Preliminar, por Hernidn Cortés y Daniel Tapia, aparecido en Estudios Monetarios
II del Banco Central de Chile, Santiago de Chile, 1970.

R. Ffrench-Davis, op. cit.
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Lo anterior, no obstante, es vélido en la medida que no
existan otras variables, fundamentalmente de politica monetaria-
crediticia, que alteren simultdneomente en la misma o en dis-
tinta direccidén el volumen real de crédito que los bancos puedan
otorgar. Decimos esto teniendo en mente que en ciertos periodos
esto ha ocurrido. Efectivamente, a partir de la primera parte del
decenio de los cincuenta han tenido vigencia (en mayor o me-
nor grado en el tiempo) controles cuantitativos directos sobre las
colocaciones de los bancos. Evidentemente, en la medida que es.
to exista, el problema se traspasa desde un fenémeno de expec-
tativas inflacionarias crecientes a uno de determinacién e imple-
mentacién de controles.

Ademds de lo expresado anteriormente, existe ciertamente
otro orden de problemas que se relacionan, o diferencia de lo
expuesto, con la ausencia de mecanismos més o menos automd-
ticos de ajuste frente a la infiacién. Es el caso especifico de la
reajustabilidad tanto del crédito, como de los instrumentos finan-
cieros de ahorro. Con respecto al primer caso, y como se expre-
s6 en secciones anteriores, en muchos periodos ha existido en
Chile una tasa de interés nominal efectiva de los préstamos otor-
gados por los bancos, que ha estado por debajo de la tasa de
inf.acién, es decir una tasa, real y efectiva negativa que repre-
senta un subsidio al uso del crédito bancario para aquellos que
lo obtienen.

En cuanto a lo reajustabilidad de los instrumentos que cap-
tan ahorro financiero de la comunidad, dicha cléusula ha toma.
do relieve sélo o partir de la década del 60, y como se observa
en el cuadro 35 la importancia relativa del ahorro financiero
reajustable, versus no reajustable, ha ido creciendo en forma
sostenida. En el cuadro 36 se presentan los retornos efectivos
reales para algunos instrumentos de ahorro financiero. Lo dicho
se refiere entonces a inflexibilidades de tipo juridico-estructural,
y no a efectos de |2 inflacién per se.

Finalmente, se hace necesario aclarar que al referirnos a la
tasa de inflacién noturalmente tenemos en mente la tasa espe-
rada por el publico, la tasa observada que puede ser igual o
distinta que la esperada, y por Gltimo la tasa que se presenta
por las autoridades en publicaciones oficiales y que se refiere al
Indice de Precios al Censumidor (IPC), al Indice de Precios al por
Mayor (IPM) y al indice de sueldos y salarios, todos ellos calcu-
lados por el Instituto Nacional de Estadisticas (INE).
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CUADRO N©° 36
Principales instrumentos de ahorro. Tasas efectivas reales anuales (1)

(Inversiones mantenidas durante 1 aflo)

PERIODO DE LA TASA EFECTIVA

INSTRUMENTO INVERSION REAL (%)
Depisito de Ahorro Ordinarios de las 1°-Julio-71 al

Asoc. de Ahorro y Préstamo. 30-Junio-72 206
V.H.R. Plan A Idem 3,67
Pagaré Reajustable Idem 4,21
Certificado de Ahorro Reajustable Idem 7,0

Depdsitos a plazo de los Bancos

Comerciaies Idem -14,88
Depoésitos de Ahorro a Plazo 1°-Enero al

Banco del Estadoc 31-Diciembre-T72 1,52
Depésitos de Ahorro Vista 19-Julio-%1

Banco del Estado al 30-Jurio-72 —26,48

19-Julin-71
Depositos en Cuenta Corriente al 30-Junio-72 —28,62

(1) Estas rentabilidades son histéricas y antes de impuesto para el perirdo citado. Las tacas
nominales aparecen en el anexo que describe los instrumentos finarnwieros (Mercado For-
ma! de Capitales).

La tara de inflacién para el periodo 1° de Julio 1971-30 de Junio de 1972 fue segin el
Indice de Precios al Consumidor igual a 40,1%; para el periodo 1° de Enero de 1972 - 31
de Diciembre 1972 fue de 163,4%.

Para aquellos instrumentos en que existe una fecha 6ptima de hacer la inversién, se ha
supuesto ésta en los célculos,
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Es fundamentalmente el IPC el que utilizan las instituciones
tomo base para calcular los reajustes de los instrumentos (si lo
ofrecen), segin se desprende de la lectura del capitulo sobre
Instrumentos del Mercado Formal.

Indudablemente cualquier Indice Oficial no necesariamente
mide la inf.acién real que se observa en la economia. Por una
parte estd el problema de que se refiere a una muestra de Bie.
nes o Servicios seleccionados, muestra que independientemente
de su representatividad inicial, el paso del tiempo puede dejar.
la absclutamente obsoleta. En segundo lugar, al menos los indi-
ces oficiales de que se dispone no toman en consideracién los
problemas de exceso de demanda al precio fijado y pueden pro-
ducirse distorsiones obvias.

Los céleculos de rentabilidad y de costo de los distintos ins.
trumentos de ahorro y crédito que se presentan en este estudio,
se han hecho en base a las tasas obtenidas de publicaciones ofi.
ciales, representando ellas en consecuencia tasas ex-post. Natu-
raimente, la rentabilidad o costo esperado (ex-ante), puede di.
ferir de la tasa observada, lo cual puede ser particularmente
cierto en periodos de variaciones errdaticas de la inflacién.

~ Politica Monetaria y Mercado de Capitales.

Un andlisis de las politicas adoptadas por las autoridades
monetarias en el periodo bajo estudio, muestra una diversidad
de politicas distintas, algunas de ellas contrapuestas, que se fue-
ron sucediendo en el tiempo.

En la década del 40 el rol de! Banco Central fue mas bien
pasivo, caracterizdndose, sin embargo, por un aumento relativo
de los préstamos al sector privado (26), y por una mantencion de
la politica de redescontar sélo aquellos documentos emitidos a
una baja tasa de interés, para de esa forma mantener también
bajo el interés promedio cobrado por los bancos.

En 1953 se modificé el Estatuto del Banco Central para
permitir a esta institucién imponer los montos méximos de ex-
pansién del crédito bancario y ejercer controles cuantitativos y
cualitativos sobre éste.

En el periodo 1956-1958, la inquietud dei goblerno con
respecto a las tendencias alcistas de la inflacién, motivaron que

(26) Ver Rolf Luders, Una Historia Monetaria de Chile: 1925.1958. Cuadirnos de Economia
N© 20, Abril 1970, Universidad Catdélica de Chile.
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se llevaran a la préctica una serie de recomendaciones de la
llamada misién Klein-Sacks, entre las cuales se encontraba una
reduccion del crédito institucional al sector privado yo sea direc-
tamente (reduccién de créditos del Banco Central), o indirecta-
mente (aumento en las tasas de redescuento y encaje) y un nue-
vo impulso a la ya ant'gua idea de dirigir el crédito hacia pro-
pésitos productivos (selectividad del crédito).

El periodo 1959-1962 se caracterizé por el éxito inicial de
la campaia de estabilizacion de la inflacién. Los elementos
principales de este programa (en lo que dice relacién con las po-
liticas monetarias) fueron la creaciéon de la Cuenta Unica Fiscal
(para que el Fisco utilizara los saldos ociosos de las institucio-
nes publicas); el reemplazo de los controles de créditos y redes.
cuento del Banco Central por una politica de encaje bancario; y
el fomento a las operaciones financieras (créditos y depésitos)
en moneda exiranjera por parte de los bancos comerciales.

El periodo 1962.1964 se caracterizé por aumentos sustan-
ciales en las tasas de inflacién. El Banco Central reaccioné dis-
minuyendo las tasas de encaje y el Gobierno creé los llamados
bonos-délares.

El periodo 1965.1970 se caracteriza por una eventual eli-
minacién de los operaciones del Banco Central directamente con
el publico (excepto por préstamos warrants), y por un intento
(exitoso) (27) de inducir cambios en la demanda por dinero obte-
niendo de esa forma un instrumento més de control monetario.

Finalmente, en este mismo periodo se acentué la utilizacion
de insirumentos recjustables como una forma de incrementar el
ahorro de la comunidad asi como también se redujeron las tasas
de encaje de depésitcs a plazo. En este periodo también se hizo
un uso intensivo de las tasas de redescuento y las tasas de en-
caje como herramientas de politica monetaria.

Lo expresado anteriormente pretende bdsicamente demos-
trar que las polit.cas monetarias en general han sido cambiantes
en el tiempo en la economia chilena. Esta caracteristica de com-
bio permanente se ha debido en gran parte a un intento de fre-
nar el fendmeno inflacionario a través de herramientas de con-
trol monetario.

(27) R. French-Davis, Economic Policies and Stabilitation Programs: Chile 1952 - 1969. Tesis
de Grado, U. of Chicago, 1971.
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El impacto mds importante que ello ha ocasionado en el
mercado de capitales, se produce sin duda en las expectativas
tanto de personas (28) y empresas como inst’tuciones financieras,
las cuales al enfrentar una situacién de cambios continuos en al.
gunas condiciones imperantes en ei mercado de capitales, tien-
den o disminuir sus cperaciones de ahorro y créditos, sobre todo
aquellas de mediano y largo plazo (29).

Por otra parte existe una serie de otros efectos también de
gran significacion entre los cuales merecen destacarse los si-
guientes:

a) Lo Relacién Banco Centrai-Fisco.

Como se observa en los cuadros 1 y 15, el Banco Cen-
tral hao sido a través del tiempo un impertante financista del
Fisco. El mecanismo bdsico de operacién lo ha constituido la
emisién de dinero. En general estas emisiones han significa-
do emisiones netas de dinero en la economia, y al no ir acom-
pafadas por aumentos en lo demanda por saldos moneta-
rios reales por parte de la comunidad, han producido en ge-
neral excesos de oferta de dinero, y en consecuencia, excesos
de demanda en otros sectores (fundamentalmente bienes y
servicios) generando asi presiones inflacionarias.

Como ya se ha indicado, los distintos gobiernos han re-
currido a diversas herramientas (bdsicomente de control mo-
netario) para detener la infiacién. Entre ellas se destacan la
emisién de dinero, donde ha habido bruscos cambios a través
del tiempo. La inflacién respondiendo a esos cambios ha tam-
bién variado fuertemente en el tiempo, ocasionando el con-
junto de problemas que ya se han analizado en la seccién
correspondiente.

b) Las tasas de encaje.

Ya se indicé en secciones anteriores la importancia indi-
recta del Banco Central en el crédito institucional (y bancario
en especial) mediante la utilizacién de herramientas de control
monetario-crediticio tales como redescuentos, refinanciamien-
tos, encaje, etc. De especial importancia resulta el andlisis de

(28) Alguna evidencia sobre este punto puede obtenerse de Sergio Baeza y otros, Estudio sobre
el ahorro de las Personas, Escuela de Administracién, U. C., Noviembre, 1972.

(29) En reuniones de grupos efectuadas con gerentes de empresas y de instituciones financieras
para obtener informacién sobre el mercado de capitales informal, se obtuvieron reitera.
das opiniones que sostenian e! punto aqui indicado.
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las tasas de encaje a través del tiempo (30). Este mecanismo
comenzé a ser aplicado en Chile en 1926 con el objetivo expli-
cito de servir de resguardo a los depositantes. En la actuali-
dad, junto con cumplir con la finalidad primitiva, el encaje
se ha convertido en un instrumento md&s de control monetario.

El cuadro 37 muestra para el periodo 1958 a 1969 las
tasas de encaje minimas que debian mantener los bancos.
Puede verse que en general los depésitos a la vista tienen un
encaje significativamente mds alto que los depésitos a plazo.
Puede verse también que a través del tiempo han ido varian.
do las tasas de encaje, tendiendo en general a aumentar, ex-
cepcién hecha de los depésitos a plazos en periodos recien-
tes. El encaje para operaciones en moneda extranjera recién
empieza a partir de 1959,

Para interpretar més adecuadamente las politicas del
Banco Central, es necesario indicar que a través del tiempo
no sélo han ido variando las tasas mismas de encaje, sino
también la definicién de los depédsitos sujetos a encaje y la
mecdnica de cémputo del monto de recursos requeridos.

Todo esto ha significado que los bancos han ido en ge-
neral aumentando los encajes promedios mantenidos, tal co-
mo se indica para el Banco del Estado y para los Bancos co-
merciales en el cuadro 38.

Es evidente, finalmente, que aumentos en los encajes
promedios implica una ceniraccion de la capacidad de efec-
tuar colocaciones del sector bancario (sin perjuicio de lo indi-
cado sobre controles cuantitatives directos).

c) Instrumentos Reajustables.

La existencia permanente de la inflacién en la economia
nacional durante el periodo bajo estudio, y el impacto nega-
tivo (31) que dicho fenémeno ocasiona en el ahorro total de la
comunidad (al existir instrumentos que ignoren el fenémeno
inf.acionario para el célculo de los intereses) plantea la inte-
rrogante de qué mecanismos se han empleado para evitar el
problema.

(30) Ver Sergio Joo A.. El Encaje Bancario en Chile, Boletin Mensual N° 493, Banco Central
de Chile, Marzo 1969.
(31) Ver Baeza y otros, op. cit,, pag. 19.
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No fue sino hasta el afio 1960 en un comienzo, y poste-
riormente con mas fuerza a partir de 1965 que se crearon los
primeros instrumentos de ahorro reajustables.

El impacto que la creacién de estos instrumentos ha oca-
sionado en el ahorro nacional es evidente, tal como se des-
prende del cuadro 35.

Cabe senalar que la actitud, en cierta medida reticente,
de las autoridades monetarias para permitir la libre circula-
cién de instrumentos (de ahorro o crédito) reajustables, ha
tenido su origen en lo creencia que el grado de sustitucion
de estos instrumentos con el dinero es lo suficientemente ele-
vado como para que la emisién no-controlada de estos instru-
mentos genere presiones inflacionarias. Lo anterior puede en
parte comprobarse al constatar que la generalidad de los ins-
trumentos de ahorro reajustables existentes tienen restriccio-
nes de liquidez.

Las restricciones de liquidez se relacionon con la existen-
cia de las siguientes cldusulas a que estdn sometidos los ins-
trumentos:

1) En su gron mayoria no estd perm:tido su endoso (bonos,
CAR, valores VHR, etc.), siendo excepciones el Bono de In-
versién Reajustable (CORFO) y el Bono de Reconstruccion
(Caja de Amortizacion), ambos de reciente creacién.

2) la liquidacién de la inversion, si se efectia fuera de cier-
tos plazos pref.jados, conlleva una fuerte pérdida de ca-
pital, ya que se pierde el reajuste o al menos parte im-
portante de aquél. Esto es particularmente serio en una
economia con alta e inestable tasa de inflacién, coma es
la chilena. A modo de ejemplo, al leer el capitulo de ins.
trumentos del Mercado Formal (en el tomo Il de este es-
tudio) se podrd comprobar que en la mayoria de los ins-
trumentos reajustables se pierde el derecho de reajuste al
retirar la inversién antes de un afio.

5.— Inflexibilidades Juridico-Estructurales.

En secciones anteriores, se han indicado algunas regulacio-
nes de cardcter juridico que tienden a limitar el desenvolvimien.
to mds dindmico del mercado de capitales, iales como la inexis-
tencia de mecanismos de reajustabilidad en la determinacién de
intereses, y una cierta inflexibilidad en la determinacién de las
tasas de interés mismas. Aun cuando estas limitaciones han ten-
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CUADRO N° 38

Tasas de encaje promedio (1) sobre depésitos en moneda nacional

Afio Bancos Comerciales Banco del Estado (2)
Tasa (%) Tasa (%)
1940 13,6 9,3
1841 124 8,3
1942 113 10,5
1943 13,2 10,8
1944 13,4 7,4
1945 12,7 12,6
1946 14,8 7,9
1947 14,9 9,2
1948 16,0 13,5
1949 163 12,9
1950 15,2 14,1
1951 15,9 117
1952 16,5 17,0
1953 18,0 202
1954 19,4 15,8
1955 217 16,5
1956 19,1 15,6
1957 19,3 15,5
1958 17,6 154
1059 22,7 11,9
1960 27,1 15,7
1961 %55 14,9
1962 33,2 30,6
1963 23,6 20,4
1964 248 24,7
1965 25,5 21,7
1866 33,6 31,6
1967 26,8 32,4
1968 32,1 76,8
1969 35,1 25,7
1970 39,2 17,1
1971 60,4 35,2

1/

2/

FUENTE:

NOTA:

La tasa se calcu'é como el cuociente entre el encaje y los depdsitos totales efec-
tivos. Estos Gltimos corresponden a los depésltos vista efectives (depésitos vista-
canje) mas los depdsitos a plazo.
El Banco del Estado, para los efectos de computar el encaje, resta el sobregiro
de la cuenta Unica Fiscal de sus depdsitos.

1940-1965, Fuenzalida y Undurraga, op. cit, Cuadro N° 51, 1966-1971, Calcu-
los propios a base de informacién estadistica de la Superintendencia de Bancos.
Las tasas presentadaa corresponden al encaje promedio efectivo en moneda na-
cional existentes a fines de cada afio. Es decir, no sélo incluyen el encaje legal
sino cualquier cantidad voluntaria que el Banco desee mantener en exceso del

encaje legal.
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dido o superarse en el tiempo parece claro que ellas han consti-
tuido un elemento paralizader del mercado de capitales.

Existen o han existido ademds oiras restricciones que ope-
ran en el sentido ya indicado y que se refieren fundamentalmen-
te a limitaciones tanto en el uso de los fondos como en la cap-
tacién misma de ellos por parte de las instituciones del merca-
do de capitales. Tal es el caso (como puede desprenderse de la
fectura del Tomo Il de este irabajo) de los Asociaciones de Aho-
rro y Préstamo que en cuanto a crédito sélo operan en el édm-
bito de la actividad de la construccién; los Bancos Comerciales
tienen restricciones en cuanio o operar con instrumentos distin-
tos a los usuales tipos de colocaciones y depédsitos (el Banco del
Estado es la Unica entidad bancaria autorizada para recibir de-
pésitos de ahorro sean a la vista o a plazo). Las Companias de
Seguros y los Fondos Mutuos estdn también restringidos en cuan-
to al destino de sus inversiones. Las Cajas de Previsién, que
manejon canfidades importantes de fondos en el mercado de
capitales en Chile, presentan infiexibilidades en cuanto al desti-
no de sus excedentes que ha sido al menos una causa de su
deterioro financiero (hasta la vigencia del DFL2 de 1959, gran
parte de sus excedentes se destinaban a la concesién de présta-
mos de largo plozo, no reajusiubles, con tasas no superiores al

5 6 6%).

Otro grupo de factores adversos consiste en la falta de
atraciivos para que existan en el pais sociedades colocadoras de
acciones y bonos que ejecuten las funciones que normalmente se
denominan como “underwriting’. La actual Ley de Bancos de
Fomento faculta a los Bancos Hipotecarios para ejercer estas
funciones; sin embargo, la situacién del mercado bursétil, como
asimismo el estricto centrol del Banco Ceniral y el Ministerio de
Hacienda sobre la liquidez de los instrumentos de crédito que
se emitan, no ha permitide a dichos Bancos actuar en este campo.

También existe en nuestro mercado de capitales un grupo
de imperfecciones que se deriven del sistema impositivo y que
se manifiesta en que los intereses provenientes de algunos Ins-
trumentos de crédito estdn exentos del Impuesto a la Renta de
la. categoria (esto es, rentas del capital) pero afectos al Im-
puesto Global Complementario que afecta a las rentas de las
personas naturales {32). Otros instrumentos, en cambio, tienen

(32) Las personas juridicas (por ejemplo, empresas) no estdn gravadas con este Impuesto
Global Complementario, de modo que habrd una diferencial. Este Impuesto tiene tasas
progresivas,
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sus intereses (o dividendos) gravados con ambos tipos de im-
puesto. En cualquier caso los reajustes, que se obtienen en nu-
merosos instrumentos, no constituyen renta y por lo tanto no
estdn gravados.

Existen ofras diferenciales de impuesto y que se refieren al
Hamado Impuesto Patrimonial que como el nombre lo indica
grava al patrimonio de las personas. Al respecto, observamos
un distinto tratamiento para diferentes instrumentos. Asi, los
capitales invertidos en Acciones de Sociedades Anénimas, De-
bentures (33), Bonos de Fomento Reajustable (del Banco del Es.
tado y Bancos Hipotecarios), Cuotas de Fondos Mutuos, para ci-
tar algunos, estdn ofectos a dicho impuesto. Otros instrumentos,
tales como los depdsitos a la vista o a plazo en Bancos Comer-
ciales y el Banco del Estado, estdn exentos del impuesto citado.
En igual situacién estdn los depdsitos de ahorro en el Banco del
Estado, depésitos en Asociaciones de Ahorro y Préstamo, CAR,
y en general los instrumentos de ahorro reajusicble. Una excep-

cién a esto Ultimo es el caso de los Bonos de Fomento Reajusta.
bles.

En cuanto al Impuesto o la Herencia también se producen
diferenciales, muy parecidas a las del pérrafo anterior.

En resumen, la estructura tributaria es bastante compleja
(el tratamiento tributario de las instituciones mismas es también
complicado), de modo que es conocida integramente por algu-
nos abogados y especialistas en este campo y cuyo resultado
final es aumentar los costos de operacién del drea financiera.

Asimismo, diferenciales e imperfecciones tienen un efecto
real en la economia al dirigir los flujos de chorro hacia deter-
minadas inversiones que no necesariomente poseen la mds alta
rentabilidad social, pudiendo asi crear una ineficiente asigna-
cién de recursos. Es decir, conscienie o inconscientemente, se ha
creado en el mercado de capitales un sistema implicito de im-
puesto y subsidios a instiluciones e instrumentos con probables
efectos negativos en la eficiencia de dicho mercado y en asigna-
cién de los recursos. Un ejemplo de estas politicas es la forma
discriminada en que se ha ido instaurando el sistema de instru-
mentos y depédsitos reajustables, ya que se le ha otorgado esa
facultad a determinadas instituciones y para propésitos relativa.
mente especificos, en desmedro de las instituciones a los que

(33) Salvg los emitidos por CORFO,
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no se les otorgé aquella franquicia. Esto no significa que un im-
puesto o un subsidio crea necesariamente una mala asignacién
de recursos y, ain mds, en muchos casos determinados impues.
tos y subsidios son necesarios para disminuir imperfecciones del
mercado; sin embargo, en el caso que se estd analizando es vé.
lido hacerse la pregunta si no se hubieran conseguido los mismos
objetivos —suponiendo que dichos objetivos consisten en trasla-
dar los ahorros hacia aquellas inversiones de mas alta rentabi.-
lidad social— con subsidios directos a aquellas inversiones, sin
crear discriminaciones ineficientes en el mercado de capitales.

6.— Otros Problemas.

Los problemas presentados en las pdginas anteriores se
consideran como los de mayor trascendencia para explicar el
deterioro relativo del mercado de capitales chilenos durante el
periodo 1940-1971. Existen sin embargo algunos aspectos adi.-
cionales que sin constituir necesariomente dreas problemas, di-
cen relacién con este deterioro relativo ya indicado. Entre estos
encontramos el cambio en la estructura de financiamiento de las
empresas, el decaimiento de la Bolsa de Valores, y el crédito
externo. Analizaremos estos aspectos separadamente.

a) Estructura y Costo de Financiamiento de las Empresas.

Tal como se desprende del andlisis realizado en la parte
correspondiente al Mercado de Capitales Informal de este
trabajo, las empresas tendieron a variar su estructura de fi-
nanciomiento en el tiempo. Asi es como entre los afios 1950
y 1971, los fuentes internas de financiamiento disminuyen
su importancia relativa en beneficio de las fuentes externas,
especialmente de corto plazo (34). Considerando por una par-
te la “escasez” de crédito bancario (a tasas de interés general-
mente subsidiadas) y por otra la acumulacién de los créditos
bancarios en un nomero relativamente escaso de clientes (un
10% de deudores obtiene un 70% del crédito bancario) (35),
(36), se puede concluir que una proporcién sustancial del cré.
dito de las empresas debe haber tenido fuertes alternativas

(34) Ver BSeccién 1, 1.2, 1.3 del Estudio sobre el Mercado de Capitales Informal de este
trabajo.

(35) R, Ffrench-Davis, el Crédito Bancario y su Costo, op. ci.,, pp. 125.

(36) Undurraga y Fuenzalida, op. ci., presentan evidencias en el sentido que el crédito otor-
gado por los bancos en general guarda relacién con el tamafio (medido a través del pa-
trimonio) de las distintas empresas, negando de coa forma que la acumulacién sea ar-
bitraria.
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b)

(37) Esta

a las del crédito bancario. Lo anterior significa que las empre-
sas han debido recurrir a fuentes tales como crédito de pro-
veedores, mercados paralelos, etc., cuyos costos de operacion
y riesgo son mayores al crédito bancario debido a lo falta de
especializacién,

El probable efecto de lo anterior es que el costo prome-
dio de financiamiento para las empresas en general haya si.
do superior al que hubiese prevalecido si se hubiese permi-
tido una fluctuacion mas libre del “precio” del crédito banca-
rio para una mejor asignacién del mismo.

Decaimiento de la Bolsa de Valores.

La funcién de las Bolsas de Valores (o de Comercio) con-
siste en servir de intermediarios financieras especialmente
en lo que se refiere a transacciones de Acciones y Valores de
Sociedades Anénimas.

En Chile existen dos instituciones de este tipo: la Bolsa
de Comercio de Santiogo y la Bolsa de Valores de Valparaiso.

Si se analiza la trayectoria histérica de las Bolsas de Co-
mercio del pais, se puede observar que su importancia ha
caido en forma drastica, lo que se puede aprecior en los Cua.
dros 39 y 40, que muestran el monto de lo transado en la
Bolsa de Comercio en acciones y Bonos para el periodo 1940.
1971. Como otro antecedente se puede citar que el indice real
de transacciones de acciones cae de un valor igual a 100 en
1940 a un valor de 14,3 en 1968, y que para las mismas fe-

chas el indice real de cotizacién de acciones cae de 100 a
19,6 (37).

Existe una serie de causas que pueden haber generado
esta depresién de los Bolsas en Chile, entre las cuales pue-
den mencionarse la ausencia de politicas estables de dividen-
do por parte de los empresas; la ausencia de elementos esta-
bilizadores en el mercado, el tratamiento tributario discrimi-
natorio en contra del instrumento acciones; la tributacion di-
ferencial de las Sociedades Anénimas, como tales y finalmen-
te una situacién politica y econémica cambiante que puede
haber afectado las expectativas del publico inversionista.

informacién fue obtenida de P. Jeftanovic, ElI Mercado de Valores Chileno 1928~

1968, CESEC, 1969.
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CUADRO N° 39

Monto de lo transado oficialmente en acciones.
Bolsa de Comercio

(Cifras en millones de escudos de 1971)

Aflo Monto
1940 953
1941 2.332
1942 1.205
1943 1.314
1944 731
1945 575
1946 1.016
1947 1.044
1948 712
1949 600
1950 584
1951 1.246
1952 1.225
1953 819
1954 1.236
1955 2.233
1956 791
1957 508
1958 495
1959 514
1560 309
1961 275
1962 403
1863 588
1964 509
1965 428
1966 201
1967 149
1968 169
1969 186
1970 187
1971 80

FUENTE: Bolsa de Comercio.
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CUADRO N° 40

Monto de lo transado oficialmente en bonos.
Bolsa de Comercio

(Cifras en millones de escudos de 1971)

Ailo Bonos Total
Hipo.ecarios de Bonos
1940 1452 234,4
1641 1490 237,9
1942 172,8 266,0
1943 2148 339,1
1944 229,1 524,6
1945 2399 569 7
1946 183,1 5432
1947 125,4 305,1
1948 90,4 233,4
1949 94 2 285,8
1950 60,4 271,8
1951 51,2 221,9
1952 62,8 233,6
1953 63,8 2316
1954 36,2 158,1
1955 17,6 91,0
1956 17,1 48,5
1957 102 8 123,8
1958 29,3 45,7
1959 27,4 38,0
1960 29,6 34,2
1961 61,2 62,6
1962 55,7 56,4
1963 21,3 21,6
1964 7,3 75
1965 38 4,0
1966 2,5 2,7
1967 3,0 3,1
1968 2,3 2,5
1969 14 14
1970 0,2 3,4
1971 0,3 0,9

FUENTE: Bo'sa de Comercio de Santiago.
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(38)

312

c) Crédito Externo.

El crédito externo en general ha constituido una fuente
permanente de recursos para la economia nacional, varion-
do sin embargo en el tiempo en cuanto a su importancia de
acuerdo a las politicas econémicas de los gobiernos corres.
pondientes. En general la reglomentacién para obtener cré-
ditos y operar en moneda extranjera, ha sido més bien estric-
ta a través del tiempo, sobre todo en periodos recientes ol
surgir la idea de que el crédito externo, en alguna medida
implica dependencia del pais prestatario con respecto al pafs
prestamista. ‘

No existe informacién completa sobre la tendencia que
ha seguido el crédito externo en el periodo bajo estudio. No
obstante se sabe que ya en la década del 50 una proporcion
no despreciable del crédito de las empresas provenia de fuen-
tes externas (38).

Por otra parte se tiene también informacién del endeu-
damiento externo del pais entre los afios 1958 y 1968 segin
se muestra en el Cuadro 41. Del andlisis de este cuadro se
desprende que o través del tiempo el sector Publico ha ido
aumentando su participacién relativa sobre estos créditos, en
detrimento del sector privado. Asi es como en el afio 1958,
el sector privado tenia un 26% sobre el total del endeuda-
miento externo, mientras que 10 afios mds tarde su partici.
pacion relativa alcanzaba sélo a 20% sobre el total. Por otra
parte se puede apreciar también que entre 1958 y 1948 el
total del crédito externo aumentéd en 417%, mientras que el
sector privado lo hacia en sélo 301%. En igual periodo el
Producto Nacional aumenté en 102%.

La necesidad de contratar créditos en el exterior (en for-
ma creciente, como se desprende de las cifras analizadas),
radica bdsicomente en las dificultades que se observan en
el mercado de capitales nacionales (y que ya se han indica.
do anteriormente) para obtener créditos o largo plazo. Por
otra parte, el hecho de que el sector Privado haya aumenta-
do en menor proporcién que el sector PUblico puede explicar-
se por el mayor riesgo del primero debido a la relativa incer-

Para el periodo 1950-1959, en promedio un 559% de las fuentes de financiamiento de

las emmrresas provenia de préstamos del extravjero, segin  cifray  obtenidas de estudio
Formacién del Capital en las Empresas Chilunas, Instituto de Kconomia, U. de Chile,
1960.



tidumbre con respecto a las politicas de caombio a través del
tiempo. En efecto, o comienzos de la década del 60, la tasa
de cambio se mantuvo a un nivel constante, para empezar
a variar en 1962. Durante el periodo 1964 a 1970, las tasas
fueron variondo periédicamente paro irlas ojustondo al rit-

CUADRO N° 41

Endevdamiento externo

(Millones de ddlares)

mo inflacionario. Desde 1970 en adelante ha habido una po-
litica no sistemética de la variacién del tipo de cambio, ge-
nerandose con ello una incertidumbre aun mayor que la de
periodos anteriores.

Afo Sector Publico Sector Privado Total
1958 370 134 504
1959 435 112 547
1960 406 119 525
1961 704 166 870
1962 756 398 1.154
1963 993 550 1.543
1964 1.113 617 1.730
1965 1.214 497 1.711
1966 1.497 418 1.915
1967 i.813 500 2.313
1968 2.069 538 2.607

FUENTE: Ministerio de Hacienda, Exposicién sobre el Estado de [a Hacienda Pablica, octubre

1968.
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ANALISIS COYUNTURAL

En esta seccién se analizard la situacién del Mercado de
Capitales chileno desde 1971 hasta agosto de 1973. Este pe-
riodo se ha caracterizado por la existencia de un conjunto
de cambios estructurales y por la aceleracién y agudizacidn
de una serie de tendencias y problemas que se venian per.
filando de periodos pasados.

Entre los cambios estructurales mdés importantes se en-
cuentra la estatizaciéon de la banca privada (incluyendo ban.
cos naciona'es y extranjeros); la virtual eliminacién de com-
poiias financieras privadas (especialmente financieras de
automéviles); la toma de poder por parte del Estado de las
empresas productoras mdés grandes del pais, y la consiguien-
te prohibiciéon o estas empresas tanto de conceder como de
obtener crédito por sus ventas de productos (39) y compras
de insumos; el intento por parte de las autoridades moneta-
rias de que las personas o empresas operen con sélo un ban-
co, y mds aln se restrinjan a sélo una cuenta corriente; y fi-
nalmente la determinacién de que el crédito bancario se otor-
gue fundamentalmente o través del sistema de Linea de Cré-
dito segin Presupuesto de Caja, el cual obliga a las empre-
sas a entregar informacién financiera a los bancos sobre sus

(39) Esta prohibicién, que involucra ventas de productos a otras empresas ya sean del Area
Social o Privada, se basa en disposiciones reglamentarias de la Linea de Crédito segin
Presupuesto de Caja para Empresas del Area ‘Social,
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operaciones futuras, y ademds niega la posibilidad de que
las compras de insumos se efectien al crédito.

Estos cambios, que en su espiritu parecen compoatibili-
zarse perfectamente con los politicas explicitas del gobierno
de tener un mayor control sobre los actividades productoras
del pais (especia’'mente en lo que dice relacién con las em-
presas de mayor tamafo), indican también una fuerte ace-
leracién en lo tendencia estatista que venia caracterizando el
mercado de capitales chileno en los Gltimos 30 afos.

Este punto se ve avalado por el aumento a través del
tiempo del crédito institucional no bancario, que casi en su
totalidad estd bajo control estatal, y estd finalmente ratifica-
do por la estatizacién de la banca privada. El hecho de que
el Estado haya tomado el control casi total de las institucio-
nes del mercado de capitales institucional no seria tan im.
portante si no fuera porque junto con esto, se ha pretendido
modificar tombién la base de sustentacién sobre la cual se
concede el crédito. Asi es como la capacidad de crédito de
las empresas y la rentabilidad y liquidez de las mismas no
parecen ser los factores mds importantes para determinar si
se les concede o no crédito a estas unidades econémicas, sino
mds bien “rentabilidad social a juicio del Estodo” pasa a ser
el factor determinante. No tiene otra explicacién el hecho de
que a Febrero de 1973, el crédito bancario a las empresas
bajo control estatal ascendia o més de 55.000 millones de
escudos de ese momento, segUn informacién obtenida del
Banco Central, en circunstancias que el total de colocaciones
del sistema monetario al sector privado en moneda nacional

ascendia o sélo 21.680 millones de escudos a Diciembre de
1972. , ’

Por otra parte ha habido también un cambio en cuanto
a la secuencia del crédito, cambio que parece tener su origen
en iniciativas gubernamentales. Hasta 1971 el crédito insttu.
cional parecia volcarse preferentemente hacia las activida-
des productoras. Por ofra parte las empresas productoras en
general financioban (mediante crédito comercial) a las em.
presas distribuidoras, las que a su vez financioban (median-
te el crédito a consumidores) a los consumidores finales. Asi,
el créd.to tendia a desplazarse de los bancos a los producto.-
res, de los productores a los distribuidores y de los distribui.
dores o los consumidores. Esta secuencia tuvo vigencia hasta
1971, afio a partir del cual los cambios estructurales produ-



jeron una violenta reduccién del crédito comercial y del cré.
ditc a consumidores (40). En la actualidad el crédito no-ins-
fitucional es précticamente inexistente.

Ahora bien, lo visto hasta el momento pretende dar una
visién de los cambios mds imporiontes que han sucedido en
los Gltimos dos afios en el mercado de copitales chileno. lLa
ausencia de datos cuantitativos pora avalar adecuadamente
cierfas argumentaciones es producto de la casi inexistencia
de cifras oficiales sobre estas materias para el periodo en
estudio.

Analizaremos ohora el grado en el cual los problemas
detectados en el andlisis efectuado pora el periodo 1940-
1971 han tendido o desaparecer o a ogravarse con los cam-
bios estructurales ya vistos.

En primer lugar, con respecto o los taszs de interés, en
una primero etapa hubo una tendencia a reducir las tasas
de interés corriente bancaorio para posteriormente aumentar-
las nuevamente. En 1971 el interés nominal anual fue dis-
minuido de un 20% a un 15% cifra que se mantuvo hasta
el segundo semesire de 1972 donde subié o un 20%, pora
en 1973 subir primero a un 30% y posteriormente a un 50%.
Estos hechos, unidos a lo tendencia que la inflacién ha se-
guido en el periodo se traducen en que las tasos reales de
interés cobrados por el sistema bancario (o pesar de lo ten.
dencia alcista de los tasas nominales) han tend'do o ser ne-
gativas (a niveles significativos) lo que imp.ica que este pro-
blema se ha agravado en el periodo.

Con respecto a la selectividad del crédito, ya se ha di-
cho que en este periodo se ha puesto adn mds énfasis en es-
te procedimienio. Tanto los bancos comerciales (chora esta-
tales en su mayoria) como el Bonco del Estado han dirigido
sus créditos bdsicomente o empresos bajo control estatal y
aun el Bance Central a paortir del 2° semestre de 1972 co-
mienza o dar créditos d.rectos al Fisco y o empresas fisca.-
les a tasas claramente subsidiadas fiuctuanies entre un 1% vy
un 12% anvuaol nominal. El sistema moneiorio en este periodo
(41) da una diversidod de créditos dirigidos a diversos sectores
y o tasas también subsidiadas. Vemes en consecuencia que

(40) Para un andlisis méas o fondo sobre este punto ver anexo sobre Mercado de Capitales
Informal (en este mismo trabajo).

(41) Ver anexo sobre caracteristicas de los créditos especiales otorgados por el sistema monetario.
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también se ha agudizado la problemdtica inherente a la se-
lectividad del crédito con todos sus efectos en la asignaciéon
de recursos a la comunidad.

Con respecto a la inflacién, en un comienzo (afio 1971)
hubo una disminucién en el ritmo inflacionario (la inflacién
de ese ano medido segUn Indice de Precios al Consumidor as-
cendidé a 22.1%) pero posteriormente se desaté a nive.es no
conocidos en Chile en épocas previas. En 1972 la inflacién
ascendié a 163,4% anual, y en 1973 en los primeros 5 meses
llegé a un 60.8%. Parece innecesario insistir en el impacto
que estas tasas de inflacién puedan haber tenido en la de.
manda por dinero y en la capacidad de crédito de los bancos.

Con respecio a las politicas monetarias, ya se ha visto
una serie de cambios estructurales que han afectado de una
u otra forma el mercado de capitales. Esto, unido a la agu-
dizacién de los problemas que ya se han analizado, y junto
a la mantencién dei problema de las inflexibilidades juridico-
estructurales, hacen pensar que el mercado de capitales chi-
leno no puede sino haberse deteriorado en el periodo 1971-
1973.

Por otra parte no puede dejar de considerarse el im-
portante papel que las expectativas de las personas puedan
haber tenido en este periodo. Efectivamente, los cambios en
las condiciones econdémicas, scciales y politicas en mayor o
menor grado han generado incertidumbre en las personas y
en a’'guna medida las expectativas de las personas han ten.-
dido a verse modificadas en el sentido de influir negativa.
mente en el mercado de capitales.



ANEXOS

CUADRO N° 42

Coeficiente Capital-Producto, Chile

Afio caxﬁt?a?lf—ixc)ir%r(litl‘:cto
1940 2,2
1945 | 2,5
1950 30
1955 3,2
1960 3.2
1965 3.2
1971 3,2

FUENTE: Oscar Muiioz, Crecimiento Industrial en Chile, 1914-1965, Universidad de Chile,
Tesis de Grado. De acuerdo a ese estudio el coeficiente capital-producto para la
economia chilema, para los afios 1938, 1939 y 1940 fue igual a 2,2 y para el aifio
1957 igual a 3,35.

— Mario A'bornoz. et. al,, Proyecciones de Oferta y Demanda para Algunos Productos
Agricolas: 1965-1980, Centro de Investigaciones Econémicas, Universidad Catdlica de

Chile, 1968. De acuerdo a ese estudio el coeficiente capital-prodiicto para el pe-
ricdo 1060.66 era de 3,21.

NOTA: A base de las fuentes arriba indicadas, se hicieron estimaciones para aquellos afios
en que no existia informacién.
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CUADRO N° 43

Créditos al Secior Privado en Moneda Nacional Otorgados
por el Sector Bancario

(Millones de Escudos de 1971)

Afio Banco Bancos Banco Banco Total
Central Ccmer- del Hipcte-
ciales -Estado cario

1940 110,8 2.981,2 3.015,0 163 2 6.870,2
1941 125,9 3286,8 2.884,0 670,4 6.967,1
1942 168,9 2.7178,0 2.624,0 587,17 6.158,6
1943 78,3 2.688,1 2.812,0 613,8 6.192 2
1944 102,4 3.201,1% 3.120,0 6777 7.101,2
1945 112,9 3616,6 3.248,0 721,1 7.698 6
1946 125,9 3.1753,4 3.281,0 670,1 7.830 4
1947 156,1 3.541,0 2.966,0 5300 7.193,1
1948 265,6 3.951,6 2.925,0 460,2 7.6024
1649 3703 - 3.969,7 3.107,0 398 2 7.845,2
1950 483,5 3551,6 2.781,0 3549 71710
1951 489,2 3.374,4 2.810,0 315,56 6.989,1
1952 451,1 3.2574 2.779,0 287,1 6.774,6
1953 2178,1 3.349,7 24295 2757 6.333,0
1954 230,8 2.863 5 2.012,7 162,6 5.269,6
1955 185,0 2.378,6 1.674,5 98,6 4.336,7
19586 3024 1.9256 1.534,3 85,8 3.848,1
1957 289,3 1.924,2 1.649,2 85,2 3.947,9
1958 3617 1.9288 1.583,9 78,1 39525
1959 2015 1.899,2 1.459,9 65,3 3.625,9
1960 2493 23504 1.826.,0 93,0 4.518,7
1961 34317 2.896,6 2.307,6 135,8 5.683,7
1962 399,9 4.569,9 2.521,7 112,0 7.603,5
1963 380,7 4.235,6 2.374,9 75,5 7.076,7
1964 409,7 3.9437 2.262,3 498 6.665,5
1965 185,5 4.075,0 2.801,0 39,6 7.101,1
1966 151,9 42139 3.069,4 36,4 7.471,6
1967 207,8 43514 3.403,4 50,0 8.012,6
1968 141,2 4.3812 3.637,3 69,6 8.229,3
1969 203,0 4.234,6 3.508,7 123,9 8.070,2
1970 226,9 4.138,1 3.675,5 1235 8.164,0
1071 351,2 4.567,6 6.189,6 75,7 11.184,1

%  Para los afios; 1941, 1942 y 1944 no existe informacién desglosada del destino de las colo-
caciones de los Bancos Comerciales entre Sector Privado y Pablico. Se ha supuesto que el
total fue 'al Sector Privado:
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CUADRO N°

44

Crédito al Sector Piblico (Fisco y Repariiciones Gubernativas)
otergado por el Sector Bancario en moneda nacional

Beos Comier-

Afio ciales (a) Estado (b)
1 2

1940 188,9 —_—
1941 — e
1942 — —
1943 118,7 —
1944 - —
1945 102,5 —
1946 985 0
1947 155,9 —
1948 1034 e
1949 124,68 —
1950 1221
1951 63,2 —
1952 94,4 e
1953 79,0 88,0
1954 12,4 238,0
1955 31 170,9
1956 1,8 181,0
1957 1,9 145,0
1958 2,0 160,0
1959 2,1 157,8
1960 2,1 571
1961 2,8 179,9
1962 2,9 2104
1963 2,7 202,6
1964 1,5 143 8
1965 0,1 166,0
1966 8,9 1123
1967 3.8 222,6
1968 2,5 2176
1969 2,9 369,8
1970 12,4 806 5
1971 255,6 1.2418

Beo. del

(1+2)

102,5
98,5
155,9
1034
1246
1221
63,2
94,4
167,0
250,4
174,0
188,8
146,9
162,0
159,9
59,2
1827
2133
205,3
1453
166,1
121,2
226,4
220,1
372,7
818.9
1.497,4

Banco
Central
4

998 8
35,6
631,6
558,4
5260
4946
488,0
3728
299,4
231,1
193,6
150,3
142,2
580,7
1.028,2
830,8
510,3
467,6
6283

0,5

15
187,4
654,2
652,7
925,0
861,0
1.240,0
14065
1.268,6
1.380,5
8.732,9

Total
(3+4)
5

10.230,3

* Cifras al 31 de Diciembre de cada afio.

a) FUENTE: Superintendencia de Bancos, Chile.
Para los afios 1941, 1942 y 1944 no existe informacidén desglosada del destino de las
coocaciones de los Bancos Comerciales entre Sector Privado y Piablico, Se ha supuesto
que el total fue al Sector Privado.

b)

FUENTE: Superintendencia de Bancos,

Chile.

Para los afios 1940.1952, no existe informacién desglosada para el total de colocaciones

en cuanto a su destino (Sector Privado y Piiblico). Se ha supuesto que el total fue al

Sector Privado. Esto sobreestimaria el Crédito al Sector Privado para esos afios, pues

se tiene informaciém para 1946 en que el 5% fue al Sector Publico.
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CUADRO N° 45
Colocaciones de Cora y Enami al Sector Privado

(En millones de escudos de 1971)

Afio * Colocaciones
1940 227,83
1941 204,64
1942 183,38
1943 228,57
1944 225,00
1945 234,37
1946 187,49
1947 181,33
1948 155,23
1949 126,33
1950 111,52
1951 96 19
1952 78,17
1953 57,14
1954 45,23
1955 33,61
1956 39,26
1957 76,96
1958 56,83
1959 63 65
1960 157,21
1961 237,25
1962 224,70
1963 206,70
1964 213,19
1965 238,97
1966 296,33
1967 712 60
1968 761,20
1969 1225,11

* Al 31 de Diciembre.

FUENTE: Cifras 1940-1964 obtenidas del estudio ‘“La distribucién del Crédito en Chile” de
Javier Fuenzalida y Sergio Undurraga.
Cifras 1965-69 a base de informacién sobre CORA elaborada por ODEPA y sobre
ENAMI precentada por el Instituto Nacional de Estadisticas, Chile.
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CUADRO N° 456

Instituciones de previsién social

(Cifras en miles de escudos de 1971)

ARNO Préstamos Préstamos
* Hipotecarios Personales
1950 1.190.786 603.228
1951 1.254.328 644.211
1952 1.381.255 711.723
1953 1.251.725 811.248
1954 926.380 593.248
1859 721.624 508.454
1960 828 825 686.143
1961 1.009.706 833.310
1962 1.107.009 082.169
1963 904.195 889.999
1964 1.091.399 829.963
1965 1.111.763 957.241
1966 1.128.651 994.128
1967 1.129.087 1.166.536

* Cifras al 31 de Diciembre de cada aifio.
FUENTE: Instituto Nacional de Estadisticas.

NOTA: No se dispone de informacién oficial para afios posteriores a 1967, ni para el periode
1955.1958. Kl afio 1940 ya existia la Caja de Seguro Obrero, pero cifray agregadas
oficiales %40 las hay desde 1950.
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CUADRO N° 47

Relacién entre saldos de colocaciones a imponentes de instituciones
de seguridad social (1) y el total del crédito bancario al sector privada
en moneda nacional (2)

(En moneda de 1971)

ARO (1 (2) (D (12)
1950 1.794,0 7.171,0 0,25
1931 1.898,5 6.989,1 0,27
1952 2.093,0 6.774,6 0,31
1953 2.063,0 6.333,0 0.32
1954 1.519,6 5.289,6 0,29
1959 1.230,1 3.625,9 0,34
1960 1.515,0 4.518,7 0,33
1961 1.843,0 5.683,7 032
1962 2.089,2 7.603,5 0,27
1963 1.794,2 7.076,7 025
1664 1.9214 6.665,5 0,29
1965 2.069,0 7.101,1 029
1966 2.122,8 7.471,6 0,28
1967 2.295,6 8.012,6 0,29

CUADRO N©° 438

Corporacion de la Vivienda (Corvi).
Colocaciones en moneda nacicnal al 31 de diciembre de cada ano

ANO Millones de E? de 1971
1960 30,76
1961 305,79
1962 403,80
1963 180,93
1964 234,33
1865 243 00
1966 426,47
1967 440,68
1968 439,46
1969 552,71

FUENTE: Fuenzalida y Undurraga, op. cit., afios 1960 a 1965. Afios 1966 -1969, ibid, Estadis
ticas de Fuentes y Usos de Fondos Instituciones del Sector Piablico 1964.1969,
ODEPLAN,
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CUADRO N° 49

Créditos otorgados por CORFO al Sector Privado en moneda
nacional y extranjera

(Millones de E° 1971)

ANO* Préstamos acumulados
1960 1.290,1
1961 1.284,6
1962 1.439,8
1963 1.4715
1964 1.473,0
1965 1.726,3
1966 2.038,8
1967 2.674,3
1968 2.941,7
1969 4.076,4
1970 6.420,6

* Cifras al 31 de Diciembre de cada afio.
FUENTE: — Fuenzalida y Undurraga, op. cit.

— ODEPLAN, Estadistica de Fuentes y Usos de Fondos por Instituciones del Sector
Pablico en el periodo 1964-1969, Santiago, Diciembre, 1969.

NOTAS: (1) Las cifras de Préstamos Acumu'ados corresponden a estimaciones utilizando s
tnformacién contenida en las fuentes arriba citadas. :

(2) No existe infonmacién para los afios anteriores a 1960, pese a que la existencie
de CORFO data desde 1938. No obstante la gestién crediticia de CORFO nc
fue significativa para el Sector Privado hasta 1960, segin Fuenzalida y Undu.
rraga, op. cit.

(3) Se supone que estos créditos son 50% en moneda nacional y 50% en moneds
extranjera, de acuerdo a estimaciones de Fuenzalida y Undurraga, op. cit,
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CUADRO N° 50

Instituto de Desarrolle Agropecuario.

Estimacién de saldos de créditos otorgados al Sector Privado

en moneda nacional

Afio * Mi lones de E° 1969 Millones de E° 1971
1962 8,36 13,38
1963 35,22 56,37
1964 52 62 84,21
1965 95,23 152,41
1966 118,98 190,42
1967 138,71 22199
1968 175,15 280,31
1969 214,18 342,77

* Cifras al 31 de Diciembre de cada afio.
NOTA: Los saldos de obtuvieron a partir de:
a) Informacién sobre préstamos otorgados en cada aflo (1962 - 1969),

b) Se supuso amortizacién de acuerdo a los plazos promedios de cada tipo de prés.

tamo., (Ver cuadro anterior),
FUENTE: Cuadro 51.

CUADRO N° 51

Instituto de Desarrcllo Agropecuario.
Créditos al Sector Privado en moneda nacional

(Millones de E° 1969)

Crédito

Crédito Directo Crédito
Ano Crédito Capitalizacion Organizaciones Pesquero Total
1962 8,36 8,36
1963 29,56 29,56
1964 3004 30,04
1965 64,37 0,89 65,26
1966 53,14 10 86 1,16 65,16
1967 48,11 20,79 2,93 71,83
1968 50,77 37,38 935 2,56 100,06
1969 51,74 39,71 12,07 537 108,89
Rango 3 4 10 5
Promedio
Recupera-

cién (afios)

FUENTE: Instituto de Desarrollo Agropecuario.
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CUADRO N©° 52

Fondos Mutuos. Activos Financieros *

(Miles de escudos de 1971)

ANO E°
1940 10.765
1941 17.545
1942 15.318
1943 11.830
1944 25.912
1945 38.763
1946 38.881
1947 38.421
1948 44.696
1949 361330
1950 29.834
1951 29.492
1952 29.804
1953 28 644
1954 23.819
1955 24.000%*
1956 28.643
1957 22.858
1958 26.802
1959 24.597
1960 30.280
1961 36.237
1962 54.302
1963 89.148
1964 79.289
1965 61.634
1966 42.053
1967 35.027
1968 36.254
1969 33.012
1970 20.101
1971 11.588

- Cifras al 31 de Diciembre de cada afio.

FUENTE: Balances de las Instituciones.

* Activo Disponible mds Inversiones de fécil liquidacién.

##% No hay informacién, por lo tanto se ha efectuado una estimacion.
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CUADRO N©° 53

Producto nacional bruto a precio de mercado

(Cifras en millones de escudos de 1971)

ANO E°

1940 23.564 5
1941 24.382,8
1942 23.612,1
1943 25.648,1
1944 28.365,0
1945 31.034,7
1946 32.823,4
1947 30.179,56
1948 34.457 4
1949 35.548,8
1950 36.973,0
1951 36.940,2
1952 39.590,1
1953 42.734,8
1954 44.083,8
1955 44.009,2
1956 43.459 2
1957 44.154,2
1958 45.671,0
1959 48.238,8
1960 53.071,0
1961 58.315,4
1962 63.693,8
1963 62.734,0
1964 63.896 7
1965 71.226,8
1966 80 326,8
1967 88.395,2
1968 92.269,2
1969 99.956,2
1970 107.724,0
1971 119.069,0

FUENTE: Departamento de Estudios, Bunco Central de Chile,
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MERCADO DE CAPITALES CHILENO

Caracteristicas generales:

El desarrollo econémico de un pueblo se mide por el incremento,
tanto de su capacidad para producir bienes y servicios, como tam.
bién del aumento de la capacidad de consumo de sus habitantes; am-
bas caracteristicas estdn, por otra parte, directamente relacionadas
con los fondos disponibles para ser empleados en la instalacién y am-
pliacién del potencial industrial y del comercio, como también en la
cantidad de dinero que tienen las personas para adquirir los productos
—o pagar los servicios— y para efectuar el ahorro; este Gltimo evento
tiene gran trascendencia por cuanto permite posteriormente emplear
dichos recursos monetarios en nuevas empresas que contribuyen a in-
crementar o mejorar el estdndar de vida de una nacién o bien para
fortalecer las instituciones productivas existentes. En suma, existe un
fuerte factor de correlacién entre la eficiencia de un mercado de ca-
pitales y la factibilidad para que un pais, en estado de subdesarrollo,
pueda efectuar el tan sofiado despegue de su economia.

Paises como los Estados Unidos de Norteamérica, Japén y en ge-
neral los de Europa Occidental, basan su prosperidad en la facilidad
que existe para que el sector productor pueda captar los dineros de
los habitantes de ese pais o las facilidades que se otorgan a capitales
fordneos para que ingresen a dicho pais y sean empleados en aumen-
tar los medios productivos, bajar sus costos y poder competir en for-
ma eficaz con los productos manufacturados por otras potencias eco-
némicas. En otros tipos de economia, es el Estado el que relne, de
una forma variable, los dineros de los habitantes, para canalizarlos
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hacia el drea productora. La diferencia fundamental, entre ambos ti-
pos de empresa, estriba en su eficiencia como entidad econémica pa-
ra la produccién de bienes o servicios y la generacién de utilidades;
l6gicamente que la empresa privada tiene gran ventaja sobre la em-
presa estatal, por cuanto su fin secundario es la materializacién de
ganancias, que permitan por un lado financiar los futuros planes de
la empresa, como por otro, el proporcionar una rentabilidad satisfac-
toria para aquellas personas que han colocado sus dineros en titulos-
valores emitidos por dicha entidad.

En resumen es muy importante para el desarrollo econémico, la
existencia de un mercado de capita.es sano, eficiente y que posea
gran agilidad financiera; igualmente es indispensable que dicho mer.
cado tenga una estructura vertical y horizontal completa. Por esta ra-
zén debemos, ante todo analizar cudles son las caracteristicas de
nuestro mercado de capitales.

El mercado de capitales chileno muestra en lineas generales una
estructura incompleta y contiene algunos elementos distorsionadores,
lo que no le ha permitido desarrollarse en forma normal y eficiente;
esta aseveracion, es fdcil de comprobar por diversos métodos de apro-
ximacién estadistica y econémica; basta con tomar y analizar nuestra
actual legislacién vigente para poder apreciar que su espiritu tiende a
favorecer tributariomente a determinados sectores, recargando en
cambio de impuestos a otros y negando de hecho la existencia de le-
yes o reglamentos que defiendan el capital privado nacional, hecho
este Ultimo que ha sido reconocido por la propia Junta Nacional de
Gobierno al cumplirse los seis pr.meros meses de su mandato al
anunciar la préxima promulgacién de un Estatuto del Inversionista
Nacional.

Esta situacién ha sido causal de depresiones periédicas en los di-
versos sectores que componen el mercado de capitales, pero en los ul-
timos afios ella ha actuado preferentemente en detrimento del normail
desarrollo y desenvolvimiento del mercado bursétil; para comprobar
esta situacién basta observar las diversas estadisticas sobre la mate-
ria y que serdn presentadas en forma somera, debido a la poca capa-
cidad de tiempo disponible para tal efecto. Igualmente ha contribui.-
do a deformar el esquema financiero que proporciona los fondos ne-
cesarios, a las empresas, destinado a financiar la adquisicién de bie-
nes fijos de trabajo, de la formacién de capitales de explotacién y de
la adquisicién de una mayor capacidad tecnolégica.

Para los efectos de este estudio, entenderemos por mercado de
capitales todas las instituciones y meconismos que permiten la trans-
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ferencia de fondos liquidos entre ahorrantes e inversionistas o de los
usuarios del crédito en general.

Para lograr que una economia obtenga considerables y reales
beneficios, es imprescindible la existencia de un mercado de capita-
les bien desarrollado; en primer lugar implica la utilizacién integral y
racional de los ahorros disponibles para el uso de la comunidad en
actividades tales, que su productividad econémica se maximice. En la
mayoria de los casos dicha comunidad se veria beneficiada por la asig-
nacién éptima de los fondos de ahorros disponibles, logrédndose de
esta forma un aporte maximo al producto nacional de fondos inver.
tidos. Por otra parte debe tenerse presente que no es necesario que
todos los fondos puestos a disposicion del mercado de capita.es se
destinen a financiar inversiones; es factible que una fraccién de ellos
se destine o emplee en financiar el consumo de bienes por personas
que desean obtener estdndares de vida superiores a sus ingresos. Caso
tipico de esta situacion es el empleo de las compras a crédito de e’e-
mentos que no son factibles de adquirirse al contado; esta posibilidad
representa, sin lugar a dudas, un mayor bienestar para la colectivi-
dad, por cuanto tendrd oportunidades de incrementar el consumo de
dichos sectores, en su propio beneficio; también debe considerarse
que las empresas productoras saldrdn favorecidas, ya que podrén fa-
bricar articulos a un menor costo.

Un mercado de capitales eficiente, supone en segundo término
que el flujo de ahorros del pais experimente un incremento, por cuan-
to la existencia de un gran numero de canales financieros le permiti-
ré, al civdadono comun y corriente, una libre y provechosa seleccién
y que también como complemento le puede permitir obtener diversos
beneficios adicionales, aparte de los que normalmente estd acostum-
brado a percibir.

La poca eficiencia del mercado de capitales nacional ha repercu-
tido en forma muy importante en diversos aspectos del proceso macro
y microeconémico, pero ello no es materia a tratar bajo el aspecto
que nos estd interesando en esta parte del Seminario y que segura-
mente serd abordada por otras comisiones, sin embargo ello tiene
gran ingerencia con la libre eleccién de las inversiones, debido a que
si existen trabas o mecanismos distorsionadores dicha decisién —de
cardcter netamente personal— deja de ser libre y por tanto el merca-
do de capitales pierde su perfeccién y elasticidad, convirtiéndose de
inmediato en un mercado bajo control de un determinado sector de
la civdadania o autoridades. Esta posicién, totalmente contrapuesta
con la légica de una economia social de mercado libre, dafia a diver-
sas dreas econdmicas, lo cual no es justo, por cuanto no se opera a
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base de una eficiencia del modelo econométrico, sino que activa so'a-
mente una porcidon de él a base del establecimiento de privilegios;
ejemplo cldsico de este proceso distorsionador seria lo mantencién de
bonificaciones —por parte del Estado— para la mantencién del precio
de un determinado articulo de consumo.

La transformacién experimentada por el modelo econémico-fi-
nanciero del mercado de capitales en nuestro pais, ha sido un tanto
brusca en los Ultimos 20 afos y ha sido llevada a cabo, tanto por el
establecimiento de presiones tributarias como también por la dicta-
cién de normas legales que hon creado fuertes diferenciaciones entre
los diversos instrumentos financieros; esta transformacién ha causado,
entre muchas otras, las siguientes alteraciones y sobre las cuales nos
referiremos a continuac:én,

El estudio de las Fuentes y Usos de Fondos de las empresas tie-
ne gran relaciéon con el mercado de capitales, por cuanto enfoca en
forma bastante clara la efectividad de sus mecanismos y permite de-
terminar fehacientemente sus anomalias; a través de estudios efec.
tuados por diversos organismos y de invest.,gaciones periédicas efec-
tuadas por nuestro Departamento de Estudios Econémicos se ha logra-
do determinar que la empresa chilena y en especial nuestra sociedad
anénima, no acostumbra utilizar en forma eficiente el mecanismo
de las fuentes externas; ejemplo cldsico de este evento, es la notoria
disminucién y, podriomos decir de ribetes alarmantes, desde el punto
de vista econdémico, de la emisidon de acciones de pago por parte de
las empresas. Esta anomalio permitié que en los ¢ltimos afos, otros
organismos y grupos financieros ajenos a los accionistas, tomaran
fuertes emisiones de pago y se convirtieran de hecho en el sector do-
minante en la administracién de la empresa.

El flujo externo de dinero de la empresa se refiere especifica-
mente a fondos obtenidos desde fuentes totalmente independientes
de ella y representan —como es l6g.co— un endeudamiento de la em-
presa con relacién a terceras personas, por lo general, estos fondos
son proporcionados por instituciones especializadas, ya sean éstas
nacionales o extranjeras. Estan representados por fondos a corto, me-
diano y largo plazo y, segun su naturaleza, dichos dineros deben ser
devueltos al cabo de cierto tiempo a los prestatarios o quedar en for-
ma permanente dentro de la empresa, como fondos patrimoniales
cuando dicho crédito se convierte —por diversas circunstancias— en
aportes de capital. La ap.icacién a contar de 1960 de politicas de re-
valorizacién de capital propio, determinaron —en parte— una vario-
cién en la estructura tradicional del flujo de dinero hacia las empre-
sas, evento que se observa en el aumento porcentual de la importan-
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cia de las fuentes internas. Por otra parte el porcentaje de utilidad
capitalizada ha registrado un fuerte incremento, con lo cual la renta
en dinero que perciben los accionistas no pudo crecer con el ritmo ne-
cesario para lograr hacer mds atractiva la inversidon bursétil; aun
cuando el DFL 251, modificado por la Ley N° 17.308 determina que,
después de haber sido hecha la provisién para Reserva legal y para
otras Reservas, debe ser repartido entre los accionistas —a prorrata
de sus acciones—, el remanente de la utilidad liquida como dividendos
en dinero. Lomentablemente esta disposicién no fue cumplida por la
mayor parte de las empresas en forma integral; unas por tener en
forma permanente una posicién de cajo precaria, otras por haber si-
do intervenidas por el Estado y o partir de 1971 por registrar crecien-
tes pérdidas. En suma, el inversionista en acc’ones de sociedades and-
nimas resultd seriamente dafiado y se contribuyd a que este desalien-
to obligara en muchos casos o que los tenedores de acciones vendie-
ran al Estado sus acciones a precios que representaban una infima
parte del valor real de sus activos.

Al analizar los Usos de Fondos resalta también el hecho que las
portidas que inciden en la formacién del Capital de Explotacion son
los que concentran mayor cantidad de dinero, triplicando casi al des.-
tinado a Capital Fijo; gran parte de esta Ultima anomalia se debe a
que los préstamos o largo plazo, solamente deben ser utilizados pao-
ra la adquisicién de los bienes fisicos de explotacién; paises como el
nuestro, que estdn en una fase de vias de desarrollo, deberian incluir
en dichos préstamos, una parte para destinarla a inversiones fisicas
y otra para la constitucién del correspondiente Cap'tal de Trabajo.

Es menester sefialar que al existir una integracién de mercados
bursdatiles a nivel latinoamericano seria factible obtener una mayor
canalizacién de dineros, hacia fondos patrimoniales, por cuanto el po-
tencial teérico que existiria, permitiria a su vez elevar el valor de
mercado de las acciones sobre el nivel del valor nominal y por lo
tanto seria posible que las empresas emplearan con gran facilidad el
recurso de emitir acciones de pago para financiar proyectos de mo-
dernizacion o de adquisicién de maquinarias. Coetdneamente, se po-
dria lograr una normalizacién en la estructura de las diversas cuen-
tas de Fuentes y Usos de Fondos, ya que el financiamiento de la em-
presa le daria mayor importancia porcentual y numeraria a las Fuen-
tes Externas.

El proceso inflacionario no es nuevo para nuestro pais, pero o
pesar que habia estado impactando en forma muy acentuada en los
Ultimos 30 afos, nunca habia alcanzado las cifras de los G.timos dos
afios y que nos dejaron en el limite de una hiperinflacién; la tabla
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que estdn Uds. observando nos permite apreciar en forma clara y ré-
pida la situacién por la cual ha debido atravesar la vida econémica
y financiera de la nacién.

Este proceso inflacionario ha determinado que los factores finon-
ciero-empresariales registren un comportamiento econémicamente ina-
decuado. Tasas de crecimiento del ritmo de inflacién superiores al 25%
anual, exigen que, para la mantencién del valor adquisitivo de los
fondos de la empresa, los organismos encargados de la Administra.
ciéon deban requerir multiples recursos, los que per norma general
contribuyen, directa o indirectamente a disminvir la rentabilidad de
los inversionistas; meditemos entonces, cudl ha sido la consecuencia
de la inflacién que nos legara el gobierno marxista del sefior Allende.

Con el objeto de combatir la inflacién, la mayor parte de los Gl-
timos gobiernos desarrollaron politicas de control crediticio, tanto en
forma cualitativa como cuantitativa; esta situacién no ha permitido
que la empresa cuente con los recursos bancarios necesarios para su
normal desarrollo; a partir de enero de 1971, al controlar el Estado
la mayor parte de las empresas bancarias privadas, esta situacion se
agravé. Por otra parte, estos controles y el deseo de las instituciones
bancarias de tratar de mantener el valor adquisitivo de las colocacio-
nes ha encarecido gradualmente el crédito bancario, lo que implica
por parte de las empresas, el tener que destinar fuertes e importantes
sumas de dinero para cubrir los gastos financieros, los que son dedu-
cidos de los ingresos de exp'otacién y por tanto generan factores ne-
gativos para la rentabilidad empresarial, la que a su vez incidird en
una menor renta para los accionistas. Este esfuerzo por parte de las
entidades bancarias de mantener el valor adquisitivo de sus coloca-
ciones, se ve gradua!mente dificultado por la existencia de una ley,
denominada Ley de Represion de la Usura y que ha determinado una
lenta fluctuacién del interés legal.

Esta falta de crédito bancario ha determinado que las empresas
deban conceder o sus usuarios condiciones especiales de venta y que
a su vez, traten de obtener de sus proveedores el méximo de facilida-
des de pago; de esta forma se generé una politica de financiamiento
para los capitales de trabajo un tanto nefasta y que culmind, bajo el
gobierno de la Unidad Popular en el desaparecimiento casi total del
crédito y la instauracién de un mercado negro para los bienes de
consumo.

Esta situacién cred ademds, antes del gobierno del sefor Allen-
de, la necesidad de aquellas empresas que por su tamaiio necesita-
ban un gran capital de explotacién de contratar empréstitos en el ex-
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terior a corto plazo, lo cual determiné que a pesar de tener que pa-
gar bajos intereses (5 a 7% anual) se debiera consultar con grandes
cantidades de dinero para cubrirlos debido a la desvalorizacién de
nuestra moneda con relacién del délar; posteriormente el pais quedd
sin divisas y muchas empresas no pudieron cumplir con sus com-
promisos.

Bajo el Gobierno del seiior Jorge Alessandri se abandoné el sis-
tema de multiplicidad de cambios en atencién a sus nefastos resulta-
dos, pero posteriormente y en forma gradual se fue volviendo a este
sistema credndose una gran variedad de dreas para el comercio ex-
terior, lo cual perjudicé grandemente nuestra economia y a nuestras
empresas exportadoras.

La legislacién para la emisién de bonos de tipo hipotecario tra-
dicional data de 1929 y carece por lo tanto de la agilidad y caracte-
risticas que requiere la vida econémica moderna; esto ha determina.
do que la empresa privada no cuente con las herramientas necesarias
para poder financiar sus actividades, ya sea obteniendo mayores re-
cursos para el capital de explotacién o bien, para la modernizacion
de sus equipos; en 1970 se dicté una nueva legislacién para la emi.-
sion de debentures, no obstante sélo unas pocas empresas hicieron
uso de este recurso; la mayor parte de ellos fueron utilizados para
adquirir acciones ya emitidas y que estaban en poder del sector pri-
vado; clésico ejemplo de este evento fue la CAP.

Por otra parte la estructura vertical que constituyen los organis-
mos finoncieros que integran un mercado de capitales normal, para
el caso de Chile estd incompleta, por cuanto nos falta una sociedad
bursatil para inversiones que tome las emisiones de bonos y deben-
tures, para luego proceder a colocarlas entre el publico, ya sea direc-
tamente o a través del propio mercado bursdtil; estos eventos y el
ritmo inflacionario han sido factores decisivos para que la comerciali-
zacién de obligaciones tradicionales haya decrecido en tal forma, que
de una importancia porcentual dentro del total transado en la Bolsa
de Comercio de Santiago en 1950 de 24,8% a 10,4% en 1960 y a cero
por ciento en lo que lleva corrido el presente afio.

La contraccién experimentada por el sector obligaciones no es
por lo demés extrafio, por cuanto el impacto del proceso inflaciona-
rio actUa a través de dos mecanismos principales; por un lado la dis-
tribucién de la renta y por otro, un efecto de liquidez. El primero de
ellos se refiere a que la inflacién redistribuye la renta en favor de los
especuladores y propietarios de bienes inmuebles, o bien, de los te-
nedores de délares y en contra de los rentistas; entre estos Gltimos
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l6gicamente estén incluidos, muy en especial, los tenedores de bonos
hipotecarios tradicionales, los que por sus caracteristicas estructurales
proporcionan una renta fijo e invariable o través de los afios; el te-
nedor de acciones podria defenderse de este proceso inflacionario,
siempre y cuando la Administracién de la empresa aplicara una po-
litica combinada de mantener un crecimiento del nimero de acciones
—mediante crias liberadas— y el otorgamiento de dividendos que ex-
perimenten un incremento en su monto unitario. En lo que respecta a
los debentures, cuyo valor nominal estd expresado en moneda ex-
tranjera y pagan un interés en dicha moneda, aun cuando sea con.
vertida en moneda nacional le proporcionan una mayor defensa que
el bono tradicional, por cuanto el délar bancario registra un crecimien.
to con relacién al escudo; los debentures expresados en moneda co.
rriente y con caracteristicas de reajustabilidad no se verian afectados
por esta medida; ejemplo de ello son los debentures CORFO. El se-
gundo punto que nos interesaba, es el de liquidez y en donde los bo-
nos hipotecarios tradicionales han registrado una constante disminu.
cion del interés para ser adquiridos por el publico; en lo que respecta
a Debentures CORFO ellos iniciaron la formacién de un mercado, el
que lamentablemente no ha registrado la expansién que era necesa-
ria, debido a que los duefios de ellos no desean deshacerse de dichos
instrumentos financieros por la defensa que representan para su valor
adquisitivo; ademds, que la mayor parte de ellos se originé con el ob-
jeto de adquirir y pagar las acciones de sociedades anénimas en las
cuales el Gobierno tenia interés para constituir el drea estatal.

Por otra parte la participacion del Estado, a contar de 1960, en
el mercado de capitales como competidor directo del sector privado,
emitiendo obligaciones de tipo reajustable (bonos délares Ley 13.305,
bones CAR, Pagarés de la Caja Central de Ahorros y Préstamos, cuo-
tas CORVI, BIR, Debentures CORFO, etc.), ha sido factor decisivo en la
disminucién del interés de la colectividad para adquirir las obligacio-
nes hipotecarios tradicionales; la falta de un esquema de comerciali-
zacién completo e integral, ha determinado que en aquellos pocos
casos en los cuales la empresa privada ha emitido bonos o debentu-
res de estructura tradicional, éstos hayan sido adquiridos por determi.
nados organismos y grupos financieros de gran potencial econémico
y en ningun coso, hayan podido llegar directamente hasta el gruese
pUblico y lo que es peor se ha marginado al accionista de dichas em-
presas. Esta situacién ha sido una actitud realmente injusta, por cuan-
to se ha discriminado en contra de una gran mayoria del publico aho-
rrante, al privérsele de hecho de una buena oportunidad para canali-
zar sus dineros hacia una inversién segura y productiva.
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Por definicién de principios econométricos sabemos que la tasa
de interés es la variable que regula el flujo de fondos en el mercado
de capitales, permitiendo igualar el flujo de ahorros con el de la in-
version; la existencia del privilegio de reajustabilidad —que designa-
remos interés de efecto antiinflacionario en favor del inversionista—
para determinados sectores favorecidos por el Estado, ha determina-
do, como es légico, la destruccién de una gran parte de la capacidad
del mercado de capitales para atraer ahorros del piblico y su aplica-
cidn, causé para el bono tradicional, una renta desventajosa (de tipo
negativo si la expresamos en valores reales).

En resumen, la participacién del Estado dentro de un érea finan.
ciera, casi exclusiva para el sector privado ha traido consigo un dese-
quilibrio de las reglas del libre juego de competencia, con lo cual el
mercado de capitales ha regisirado alteraciones bésicas que atentan
contra su estructura financiera. Ello ha determinado el estancamiento
o en otros casos la contraccion de otras fuentes de inversién, lo cual
confirma una vez mds, nuestra aseveracion de que el mercado de
capitales chileno es poco eficiente.

Aun cuando no es muy ortodoxo, la comparacién que podemos
observar en la tabla que Uds. aprecian, ello nos permite obtener al-
gunos aspectos interesantes del desarrollo de las inversiones existen-
tes en nuestro mercado de capitales y que hemos agrupado en tres
secfores:

I.— AHORRO REAJUSTABLE, constituido por tres grupos bdsicos:
a) SINAP (Depésitos Ahorros Asociaciones y Préstamos, Valores Hipote-
carios reajustables, venta de Hipotecas de la Caja Central y bonos rea.
justables de la Caja Central de Ahorros y Préstamos); b) SISTEMA BAN-
CARIO (Depésitos ahorro a plazo del Banco del Estado); ¢) OTROS (CAR
del Banco Central, Depésitos Ahorro Corvi, Bonos de Fomento y rea-
justables de los Bancos Hipotecarios y Bonos de la Reconstruccion).

H.— AHORRO NO REAJUSTABLE, formado por dos grupos bésicos: d)
SISTEMA BANCARIO (depésitos de ahorro a la vista del Boanco del Es-
tado, depésitos a plazo de Bancos Comerciales y del Estado, Bonos
Hipotecarios. del Banco del Estado) y e) OTROS (bonos en circulacion
de los Bancos Hipotecario de Chile y de Desarrollo, este uitimo ex Hi-
potecario de Valparaiso).

IIl.— INVERSION BURSATIL; formada por las transacciones efec-
tuadas en las Bolsas de Comercio de Santiage y de Valparaiso, con
cifras acumuladas a portir de 1960; se ha empleado este sistema ope-
rativo con el fin de poder hacerlas comparables con las cantidades
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de los item 1) y Il); estd integrado por dos sectores: f) OBLIGACIONES
(bonos fiscales, hipotecarios y debentures) y g) ACCIONES; en los to.
tales generales estén incluidos 21.9 millones de Escudos, correspon-
dientes a operaciones en Oro fisico y Cambios Internacionales de afios
aonteriores a 1964.

Al analizar las cifras de estos tres rubros bdsicos, puede obser-
varse claramente que enire Diciembre de 1973 y la base 1968, ei
crecimiento mayor se debe dar, sin lugar a ninguna duda, a los ins-
trumentos financieros de tipo reajustable; le sigue en importancia el
ahorro no reajustable y finalmente la inversién bursdtil, con cifras de
aumento de 5.836,5%, 771,8% y 477,5%, respectivamente. El ma-
yor crecimiento se registra en el item c) con alza de 7.068,2 por cien-
to, debido principalmente a la importancia registrada por los Certi-
ficados de Ahorro Reajustables del Beco. Central (CAR), debiendo se-
falarse que en las cifras del cuadro no estdn incluidos los CAR emi-

tidos para la compra de las acciones Bancarias a partir de Enero
de 1971.

El Unico item que muestra una regresién de importancia es el e)
que se refiere a las obligaciones emitidas por los Bancos Hipoteco-
rios privados y que son de corte tradicional, es decir sin la caracteris-
tica de reajustabilidad; ello es natural, por cuanto las nuevas obli-
gaciones emitidas por estos bancos con dicha caracteristica estén in.
cluidas en el item c); esta situacién confirma en forma fehaciente
nuestras afirmaciones sobre la poca bondad de esta clase de inver-
sién y la imperiosa necesidad de dictar una nueva legislacién sobre
la materia.

Mayores antecedentes sobre el crédito bancario, que constituye
una de las partes importantes del mercado de capitales no serén abor-
dados en el presente trabajo, por cuanto ello representaria por si
solo un amplio andlisis y, que por el momento no tiene gran rela-
cién con el aspecto que nos interesa, salvo el destacar que las accio-
nes de sociedades anénimas no sirven de garantio para obtener un
crédito en una institucién boncaria, evento que sin lugar a dudas de-
be ser corregido a la brevedad.

Nos restaria finalmente destacar tres hechos de importancia:

I) No existe crédito bancario para adquirir, por parte de par-
ticulares, acciones de sociedades anénimas a través del mercado bur-
satil.

Il) Los Corredores de Bolsa no pueden recibir dinero de terce.
ras personas en depdsito para utilizarlo en postergaciones, por cuan-

340



to el criterio sustentado por la Superintendencia de Bancos, es con-
siderar esta actividad como bancaria; este dinero, que hasta unos
afios atrés era factible recibir permitia financiar las operaciones o
plazo. Su exclusion del drea bursdtil significé practicamente el desapa-
recimiento de las operaciones a plazo (o mercado de término) y
que son muy necesarias para evitar las fluctuaciones bruscas de las
cotizaciones de los valores. Cabe recordar que en la mayor parte de
las Bolsas de Valores del mundo esta operacién es totalmente licita
y aceptada por los Gobiernos.

Itl) A partir de mediados de 1970, el Estado chileno comenzé a
emplear instrumentos financieros emitidos por entidades fiscales pa-
ra la adquisicién de acciones de sociedades anénimas que estaban
en poder de particulares; el primer caso fue la Cia. de Acero del Pa-
cifico, en donde se pagaron con Debentures CAP avalados por la
Corfo; mds tarde otras acciones de la misma compania fueron ad-
quiridas por Debentures Corfo de US$ 0,40 valor nominal; luego o
comienzos de 1971 el Gobierno del Sr. Allende adquirié acciones de
los Bancos Comerciales privados mediante la emisién de bonos CAR
y posteriormente se compraron acciones de ofras empresas emplean.
do para ello, Debentures Corfo de diversas series de E° 100 valor
nominal, pero con caracteristicas de reajustabilidad; estos instrumen-
tos financieros registraban vencimientos escalonados, una parte préc-
ticamente al contado (pero con demora extrema de entrega a sus
respectivos duefios), otra con vencimiento a 3 afos plazo y final-
mente el saldo a 5 afios plazo.

Lo incidencia del mercado bursatil no oficial (con ventas de
puerta a puerta) sobre el mercado de capitales ha sido imposible
de determinar, por cuanto no existen cifras oficiales estadisticas al
respecto; no obstante es necesario destacar que de su mantenimiento
se desprenden algunas conclusiones que deben ser tenidas en cuenta.

a) Inicialmente esta colocacion de acciones, mediante el empleo
de vendedores especializados que recorrian las ciudades de puerta
en puerta, las oficinas y cuanto lugar en donde era factible materia.
lizar una venta, lograron colocar fuertes sumas de dinero en medio
de un considerable ndmero de personas; los casos mds importantes
fueron Maderas Prensadas Cholgudn (alrededor de 5.000 personas),
Celulosa Cholgudn (una cifra similar) e Industrias Forestales (alrede-
dor de 50 mil accionistas). Mdas adelante estas firmas colocadoras co-
menzaron a vender acciones que se transaban oficialmente en Bolsa;
esta Ultima octividad les proporcioné grandes utilidades, lo que de-
terminé que el numero de empresas colocadoras proliferaran a base
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de los jefes de grupo de venta, quienes a base del capital ajeno veion
la oportunidad de organizar un buen negocio; entre las cifras a las
cuales tuvimos la oportunidad de poder examinar se logré estable-
cer que la colocaciéon de contratos de venta alcanzé en 1964 a mdés
de 6 millones de escudos mensuales, lo que representaba un fortale-
cimiento de cerca de 400 mil escudos mensuales para el mercado bur-
satil. Este evento permitié que el nimero de accionistas registrara
fuerte incremento por cuanto se integraron a la sociedad anénima
muchos sectores socio-econdmicos que desconocian la accién de los
mercados de valores o que por su lejania era casi imposible que ca-
nalizaran sus dineros hacia nuestra Institucion.

b) La colocacién indiscriminada de acciones, por parte de las
empresas que se dedicaban a esta actividad determiné muchos abu-
sos en perjuicio del péblico ahorrante, el que en numerosos casos se
sintié estafado, engafado y decepcionado; lamentablemente esta si-
tuacién contribuyé a que estas personas hicieran cargos injustifica-
dos, tanto a la Bolsa de Comercio, como a la sociedad anénima, del
incumplimiento de los contratos por parte de los Agentes vendedo-
res, en circunstancias que la Bolsa de Comercio no tenia ingerencia
alguna en este proceso.

Esta situacidn trajo consigo el desprestigio de la inversion en
titulos mobiliarios, especialmente en grupos sociales de bajos y me-
dianos recursos econémicos. Por esta razén los Directivos del merca-
do bursdatil de Santiago, insistieron ante las autoridades de Gobier-
no y la Superintendencia de Sociedades Anénimas sobre la necesi-
dad de reglamentar esta actividad, hasta lograr su intervencién le-
gal, la que se tradujo en la dictacion de la Ley N° 16.394 de fecha
18 de Septiembre de 1965; posteriormente, en conformidad a lo dis-
puesto en el Art. 6° de la referida Ley, fue dictado el Decreto-Regla-
mento N° 783 de Marzo de 1966, que vino a completar sus precep-
tos. Esta legislacién regula amplia y enérgicamente la actividad de
las firmas colocadoras de acciones entre el publico, determina las ga-
rantias y requisitos necesarios para asegurar el cumplimiento de los
contratos de venta, tanto per parte de la firma como de los agentes
colocadores. Lamentablemente, en esta legislacién se incluyé una
clausula un tanto contradictoria con la profesién del Corredor de Bol-
sa, al prohibirsele pertenecer o dedicarse a la colocacion de acciones
a través de estas firmas especializadas. Esto constituye una arbitra-
riedad contra las personas que han dedicado sus esfuerzos a la di-
fusion de los valores bursdtiles. Posteriormente, la aplicacién de
fuertes garantias financieras para los empresas colocadoras, fueron
una de las causales que determinaron su desaparecimiento, por cuan-
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to la rentabilidad obtenida, respecto de los capitales en giro, era
casi nula.

De esta forma, se contribuyd una vez mas a disminuir la efica-
cio del mercado de capitales.

c) La transferencia de acciones de sociedades anénimas fuera
del mercado bursétil, trae consigo perjuicios para el inversionista pri-
vado, qu’en por un lado no tiene probobilidades de optar a la com-
pra de dichas acciones y por otro, esos zcciones al no integrar el li-
bre juego de la oferta y demoanda, no coniribuyen —en numerosos ca-
sos— a determinar los precios que sirvan de guia para las préximas
transacciones, pago de impuestos, valorizacién real de carteras de in-
version para estados de situacién, efc. También resulto dofado el
mercado bursétil, al cual se le priva de los recursos necesarios que
destino a la difusién de la conveniencia de invertir en acciones, ol
mantenimiento de fuentes de informacién en diversos lugares del pais
que proporcionen estudios, cifras estadisticas y orientacién, no sélo a
los inversionistas y puUb'ico en general, sino que ademds contribuyen
a la educacién de sectores universitarios; estos Ultimos reciben —por
parte de la Bolsa de Comercio— una colaboracién orientadora y téc-
nica para sus trabajos de investigacién y memorios de grado. Pero lo
que es més grave de esta situacién, es el dafo que se inflige al Es-
tado, por cuanto al materializar una operacién de compra-venta por
fuera de Bolsa, se evade legalmente un impuesto que representa una
tasa' de 1,20 por ciento sobre ¢l monto operado. Investigaciones efec-
tuadas por nuestro Departamento de Estudios Econémicos, hacen su.
poner que el monto de operacién fuera de rueda supera al del mer-
cado oficial, razén por lo cual si estimamos que en cada afio, dicho
monto fuera simi'ar al registrado en Bolsa se habrian evad'do a par-
tir de 1960 a la fecha, las siguientes cantidades del impuesto de
prestacién de servicios —por este concepto (20% sobre la Comisién del
Corredor y el Derecho de Bolsa, pagado tanto por el comprador co-
mo por el vendedor).

Las cifras de la Columna B, nos indican fas sumas evad'das le-
galmente, expresadas en escudos de cada afio (mies de escudos), las
de la Columna C nos muestran dichas cantidades expresadas en escu-
dos de 1973 (promedios anuales del IPC).

Es factible observar que el monto global en moneda constante
de 1973 alcanza a la suma de 268,62 millones de escudos; esta cifra
se eleva a més de 296,38 millones de escudos constantes (promedio
1973), si tomamos en cuenta que de transarse todas las sociedades
anénimas en el mercado bursatil también pagarian un derecho, el
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que a su vez estd afecto al Impuesto de Prestacién de Servicios. La
Bolsa de Comercio estima sinceramente que esta situacién no debiera
perdurar por més tiempo, ya que ello constituye un dafo social para
el pais y sélo protege a una minoria econémicamente poderosa.

Habiomos aseverado anteriormente, en la parte inicial de este
andlisis, que el mercado de capitales chileno posee una estructura in-
completa, que no le permite un normal y eficiente desarrollo; corres-
ponderia por lo tanto analizar cudles son aquellas partes que estdn
cumpliendo una misién especifica y cudles serian los crganismos que
estdn fatando.

Bdsicamente tenemos la empresa que es el organismo donde se
generan, por deferminadas circunstancias financieras, las emisiones
de pogo y de obligaciones (bonos y debentures). En el primer caso,
la Ley dictamina que una emisién de acciones debe ser colocada obli-
gatoriamente a su valor nominal, como valor minimo de emisién; no
existe en consecuencia la posibilidad de emitir acciones de pago sin
valor nomina!l (mecanismo en uso en otros paises). Las condiciones po-
liticas imperantes hasta septiembre de 1973 y los condiciones econd-
micxs del mercado bursétil chileno habion determinado que un im-
portante porcentaje de las sociedades andnimas poseyeran un valor
de mercado inferior al valor nominal, con lo cual, en la prdctica, exis-
tia de hecho un impedimento financiero para que dichas empresas
pudieran interesar al accionista y publico ahorrante —en general—
para suscribir y poagar emisiones de acciones; en los pocos casos que
estas emisiones fueron suscritas ccurrid que dicho paquete de accio-
nes quedara en manos de otras empresas o de grupos financieros po-
derosos, lo cual provoca de inmediato la posibilidad de control de la
compaiia y disminuye por ende, las oportunidades para que los ac-
cionistas antiguos pudieran en el futuro participar en la administra-
cién de ella.

Con relacién al derecho a suscribir emisiones de pago, nuestra
legislacion es clara y precisa. El espiritu imperante de la Ley determi-
na que el accionista ontiguo tiene derecho a que su participaciéon sea
respetada; es decir, que en ningldn caso pueda disminuir su participa-
cién proporcional en el control de lo empresa y que sea conservada
intacta su participacién en el capital liquido. Solamente él, o por
acverdo de la mayoria de las acciones representadas en una Junta
Extraordinaria ce'ebrada expresamente para tal efecto, le permite re-
nunciar a este derecho y darles la oportunidad a personas no accionis-
tas a adquirir las acciones de page. Si un accionista al cierre de reg's-
tros y dentro de un plazo prefijado no suscribe y paga una cria pa-
gada, renuncia legaimente o este derecho y dejo al Directorio en li-
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bertad de accién para que proceda a ofrecer las acciones a otras
personas.

En el caso de la emisién de bonos y debentures, la legislacién
es anticuada e inadecuada; necesarizmen*e debe ser cambiada para
que ella pueda ser empleada con eficacia por la empresa privada
dentro del modelo macro-econémico del pais.

Los eventos y efectos socio-econémicos que de esta situacién re-
sultan, ya fueron tratados anteriormente en este trabajo, razén por la
cual no los voiveremos a abordar.

Los vehiculos financieros exstentes en nuestro pais que permiten
la promocién y colocacién de estos valores mobiliarios son los merca.
dos bursatiles de Santiago y Valparaiso, por cuanto las sociedades
co'ocadoras de acciones ya han desaparecido en su totalidad; las Bol.
sas solamente permiten la comercializac’én de las acciones de paco,
después que e'los han sido suscritas por los accionistas a través del
mecanismo del cierre de registros, siempre y cuando sus tenedores
deseen venderlas y con la condicién que su valor ex-cria en el mer-
cado sea superior al de suscripcién. En el mercado bursatll nacional,
en la prdctica no es factible megociar los derechos de suscripcién.

Otro factor que es necesario destacar, en un andlisis acabado de
esta situacién que afecta ol mercado bursétil, es que en nuestro pais
a pesar que el Cédigo de Comercio perm’tia la emisién de acciones
Al Portador, la politica aplicada por la Superin‘endencia de Socieda-
des Anénimas impidié que esto fuera factible; mas adelante, la pro-
pia legislacién las elim’né, contribuyendo atn mds a restar agilidad
al mercado bursdatil.

A nuestro mercado de capitales le faltan dos organismos bésicos,
como se puede apreciar en el Grafico A, las SOCIEDADES BURSATILES
DE INVERSION y los COLOCADORES PR!IMARIOS. Légicamente seria
de imprescindible necesidad, la dictac’én de una legislacién que pro-
teja a los inversionistas, tanto de las posibi'idades de verse burlados
en sus deseos de adquirir una buena inversién, como de las constan-
tes variac’ones que experimenia el tratamiento tributario. Sobre el
particular, recalcamos que la Bolsa de Comercio ha indicado a casi to-
dos los Gobiernos la imperiosa necesidad para que ella se~ dictada.
Su cuerpo lega! constituiria el denominado ESTATUTO DEL INVERSIO-
NISTA PRIVADO NACIONAL y podria asegurar al inversor, por una
parte, de una renta justa, calculada a base de las utilidades anuad'es,
posicién y expectativas de la empresa y, por ofra, un fratamiento tri-
butario estable e igualitario con relacién a otras fuentes de inversién
nacionales. En resumen, se fijarian las reglas del juego en forma de-
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finitiva para otraer capitales hacia la sociedad anénima, ya sea en
forma de acciones o de emisiones de obligaciones de renta fija, para
propender a la ampliacién del accichismo hocia todas las dreas socio-
econdmicas, fortalecer la empresa privada o la mixta, para permitir
su expansién y finalmente crear entre los ahorrantes un nuevo espi-
ritu de confianza y agresividad empresarial.

Es poradojal que en un pais que desarrolla una politica de un
pensamiento marcadamente nacionalista, exista un estatuto destina-
do a proieger los aportes de inversionistas fordneos y carezca de otro
que haga lo mismo con los capitales nacionales.

Es interesante poder, en este estudio, describir qué se entiende
por SOCIEDAD BURSATIL DE INVERSION, con el cbjeto de des.igarla
por compleio del concepto del banquero tradicional que tenemos en
nuestro pais.

Para lograr este objeto es necesario ir aclarando diversos con-
ceptos bdsicos sobre la funcién que deberian realizar los diferentes or.
gonismos que constituyen el modelo de distribucién de nuevos valo-
res mobiliarios.

Debemos entender que la Sociedad Bursatil de Inversién, seria
un organismo que se constituiria para cada oportunidad; su formacién
tendria varias alternativas, lo primera de ellas seria que estaria cons-
tituido por las propias Bolsas de Valores, ya sea independientes o en
conjunto; otra seria una Bo.sa de Comercio mds el concurso de uno o
mds Corredores de Bolsa; otra estaria constituida por un solo Corre-
dor, y una cuarta, por la asociccion de varios Corredores de Bo.sa.

Ahora, si observamos el panorama existente en nuestro pais ve-
mos que el organismo emisor vende cosi directamente sus valores al
inversionista, quien le entrega un crédito o dinero; casos tipicos pode-
mos sefia'ar a [os aportes efectuados por CORFO hace un tiempo
atrds a COMPAC, SOCOMETAL, INDUSTRIAS FORESTALES y LOTA-
SCHWAGER y a los cuales el pequerio inversionista privado no es invi-
tado o participar. Generalmente y, como ya hemos expresado en di-
versas opertunidades en este mismo estudio, debiera realizarse la dis-
tribucién principal de los valores por la rama de la SOCIEDAD BURSA-
TIL DE INVERSION, cuya funcién podemos definir como aquella de
reunir los dineros excedentes (cthorro) del maximo de personos ya sea
directamente o a través de otras instituciones financieras y proceder o
colocar dichos fondos o disposicién de las empresas o de organismos
publicos que los requieran en grandes cantidades, con el objeto de in-
crementar la produccion de bienes o de prestacién de servicios, de
manera que permitan elevar el estandar de vida de la comunidad
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por un lado y por ofro, de ayudar al desarrollo econémico del pais y,
mientras se realizan esios procesos proporcienar nuevas fuentes de
trabajo. El mecanismo de lao SOCIEDAD BURSATIL DE INVERSION pue-
de compararse o un intermediario que estd ubicado entre los ahe-
rrantes y los que necesitan estos dineros para efectuar nuevas
inversiones.

En suma, la funcién primaria de la SOCIEDAD BURSATIL DE IN-
VERSION es la participacién en la formacién de capital fresco para
empresas nuevas o ya establecidas y para instituciones que sirven a
toda [a colectividad, inc'uyendo como es légico a las empresas esta-
tales. Ello no significa que el financiomiento —sin este tipo de SOCIE-
DAD PARA INVERSION— sea imposible, pero si evita que numerosas
personas sean estafadas o que se dilapide el ahorro en inversiones
poco aconsejables y de carécter netamente politico.

Los servicios que presta la SOCIEDAD BURSATIL DE INVERSION
pueden clasificarse de acuerdo al siguiente criterio:

a) Asesora con relacién o o que se mecesita para distribur con
éxilo los nuevos valores, medionte antecedentes de experiencia y de
contacto directo con los mercados bursatiles y las empresas colocado-
ras primarias;

b) Plan’fica, organiza, controla y dirige el financiamiento, inclu-
yendo los tramites legales que deban efectuarse ante los organismos
pertinen‘es. Para e'lo cuenta con un plantel especia.izado de profe-
sionales (abogados, auditores, ingenieros comerciales e ingenieros es-
pec.alistas en diversas ramas);

c) Asegura la reunién del CAPITAL, formando un grupo finan.
ciero que pcdriamos denominar COMITE DE FINANZAS, para comprar
los va ores —en el menor tiempo posible— y asumir posteriormente los
riesgos de vendérselos a los inversionistas finales;

d) EfectGa las laberes de mercadeo, en forma permanente, aun
cuando la operacién haya quedado finalizady; esta actividad se co-
noce en los Estados Unidos como PATROC.NIO de los va.ores.

El o los métodos de financiamiento, para la reunién de los capi-
tales frescos, puede llevarse a cabo mediante uno o varios de los si-
guientes procedimientos:

I.— Compra y venta directa de los valores ofrecidos por las enti-
dades emisoras.
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il.— Comisionistas de confianza.

Il.— Venta a base de los mejores esfuerzos de su propia organi.-
zacién.

A continuzcién daremos una breve explicacién de cada uno de
estcs métodos.

.— COMPRA Y VENTA DE VALORES OFRECIDOS POR UN EMISOR, és.
te es el método bésico y principal med.ante el cual la SOCIEDAD DE
INVERSION BURSATIL participa en la formacién de capitales, es decir,
es efectuado en forma directa por el.os mismos o con la concurrencia
de ofras instituciones inversion.stas (Comité de Compra o Corretaje);
esta compra directa se conoce como suscripcién de una emisién de va-
lores (Underwriting); la ganancia de la SOCIEDAD BURSATIL DE IN-
VERSION es la diferencio enire el precio que paga por el valor y el
precio a que lo vende, descontados como es légico, las comisiones de
ventd, impuestos y ofros gastos menores.

ll.— COMISIONISTAS DE CONFIANZA (STANDBY UNDERWRITING), ba-
jo el criterio de comisién de confianza, la SOCIEDAD BURSATIL DE IN.
VERSION (o el Comité) celebra un convenio con un emisor para to-
mar y vender los valores previamente ofrecidos por el emisor a otros
compradores en perspectiva, pero que por diversas circunstancias no
se vendieron. La sifuacién mds comin y, que se presenta en nuestro
pais, es cuando la sociedad anénima emite acciones de pago o una
fecha de cierre de registros determinada y los accionistas titulares no
suscriben dicha emisién dentro del p.azo convenido; bajo el conve.
nio de confionza, los asociados bursdtiles de inversién adquieren y
distribuyen el lote no suscrito por los tenedores legales de os dere-
chos a la emisién.

Este sistema puede ser de menor costo, lo que podria hacerlo
bastante popu.ar en nuestro pais, por cuanto los recargos de la ope-
racién bursatil son minimos (4 a 5% contra un 20% que empleaba la
sociedad colocadora que existia en nuestro pais); el Corredor entra a
adquirir el derecho a los inversionistas-accionistas, apartando dichas
accicnes y derechos de suscripcién (lay-off) durante el periodo sefia-
lado para la suscripcidn.

l.— VENTA DE “MEJORES ESFUERZOS”, en este caso la SOCIEDAD
BURSATIL DE INVERSION actia meramente como un agente de la
empresa emisora, utilizando los mejores recursos de su propia orga-
nizacién y/o de otras entidades afines, con las que se puede asociar,
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para colocar el méximo de ios valores. En este caso la SOCIEDAD no
compra la emisién y no materializa ningén compromiso. El emisor
obtiene asi la confianza de que venderd toda la emision y que ob-
tendrd el cap'tal necesario para sus objeiivos. Este sistema es acon-
sejable para el caso de emisiones altamente especulativas y que nin-
guna SOCIEDAD INVERSIONISTA se afreveria a adquirir, por el ries-
go que ello representa. También se emplea para el caso de tener la
certeza de que dado el prestiglo del emisor y la bendad financiera de
las acciones, éstas se venderdn con suma facilidxd, siempre y cuando
el emisor no requiera que se venda la totalidad de la emisién; la
gonancia de la SOCIEDAD BURSATIL DE INVERSION esté determina-
da por una simple comisién.

PROCEDIMIENTO DE CORRETAJE EN LA FINANCIACION NEGGCIADA;
el financiamiento con Corredores puede lograrse, ya sea por corre-
taje negoc.ado a través de ofertas competitivas; en Estados Unidos
se le llama método de oferta sellada de financiamiento; sus ventajos
son la obtencién del precic mdés alto, una distribucién més pequenia
para emisiones estandarizadas de alta calidad, la determinacién au-
tomdt.ca del precio mds justo y justicia para los cuerpos reguladores;
reduccién al minimo de la  concentracion de correiaje en unuas po-
cos grandes empresos; enfre sus desventajas podemos sefa.ar: po-
ca fiexibilidod del procedimiento bajo condiciones no fijas del mer-
cado debido o una tobla de tiempo rigida; d.ficultad de operacién
en caso de emisiones pequenas o no determinadas o inseguridad de
gonancias; precios altos no garantizados en mercados que se elevan
cuando la competencia es aguda y bajos cuando ella es de menor
intensidad.

El Corretaje negociado significa que las condiciones y detalles
de lo operacion de financiamiento se preparan o negocian entre la
entidad emisora y la sociedad bursatil de inversién. Una vez que se
ha ilegado a un acuerdo entre la empresa que deseu obtener el ca-
pital y la sociedad inversora, los pasos censumados en la operacién
serian los siguientes:

1) El departamento de estudios (0 de compra) de la Sociedad
bursétil de inversién realiza una investigacién preliminar de la si-
tuacién de la compafia emisora o base de balances, perspectivas del
negocio, bienes fisicos, administracion empresarial y diversas otras
condiciones; o bien se hace asesorar pcr empresas especializadas so.-
bre la materia.

2) Se establece la factibilidad de materializar el financiamien-
to y lo asesoria a la compaiia, en lo que respecta al tipo més ade-
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cuado y cantidad de los nuevos valores que deben venderse; la socie-
dad bursatii de inversién puede negociar con el emisor un convenio
informal que cubra la cant'dad propuesta y el tipo de volores que
han de ofrecerse y un programa de fiempo tentativo para la oferta.

3) La Sociedad Bursétii de Inversion original, puede o no, in-
vitar o otras sociedades similares a unirse al proyecto como Corre-
dores en la adquisicién de estos valores; légicamente que el tamaiio
del grupc estard concorde directamente proporcional o la cantidad y

natura.eza de lo emisién propuesta.

4) Se efecttan los trédmites legales ante los organismos res-
pectives; en el caso especifico de Chile, ante la Superintendencia de
Sociedades Anénimas o ante la Comision de Valores y Ahorro del
Banco Central de Chile.

5) Se materializa el contrato entre el Administrador (Sociedad
Bursétil de inversién original) vy el grupo de Corretaje; que podria de-
nominarse Convenio de Compra y Corretaje.

6) Luego se fija el precio y la distribucién, defermindndose los
plazos de colocacion.

7) Podria ser recomendable la formacién de un Grupo de Ven-
ta constituido por el Corredor original actuando como Gerente; éste
y el emisor negociarian el precio de colocacién y la distribucién  de
los valores; el acuerdo enire los Corredores y el contrato de compra
con el emisor se firmarion entonces, pero siempre bajo la supervigi-
lancia de alguno de los organismos mencionados en el punto 4).

8) Se procede a vender los valores al pUblico, sujetos a entre-
ga después del cierre.

9) Se efectia el cierre y la terminacién del acuerdo entre los
Corredores y del contrato de venta; en la fecha del cierre la entidad
emisora hace entrega de los titulos al Administrador (o Gerenie del
Grupo de venta) por cuanto él es el representante de todos los Corre-
dores y en cambio recibe el pogo de acuerdo con las disposiciones
del convenio de corretaie.

Estas explicaciones pueden verse con mayor claridad al analizar
el Gréfico A).

Entre el sistema de colocadores primarios podemos encontrar
las empresas arriesgadoras de Capital, que son organizaciones de ti-
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po especulativo que utilizan sus recursos financieros para adquirir una
emisién desde la Sociedad bursdtil de Inversion, para luego colocar-
las en el mercado bursatil o a través de sociedades que se dedican
al negocio de venta, bajo el sistema de puerta a puerta y mediante
el empleo de los promotores profesionales, quienes actdan como in-
termediarios entre la sociedad bursdtil de inversién y los integrantes
del sistema de colocacién secundario.

Prosiguiendo con el andlisis de la estructura del mercado de ca-
pitales chi.eno encontramos también el drea correspondiente a los
bienes inmuebles destinados a la rento; lamentablemente no existen
estadist.cas sobre el particular que permitan formarse una idea exac-
ta de su importancia; no obstante debemos agregar que el aspecto
de mayor interés ha estribado en los Gltimos afios en la congelacién
del canon de arrendomiento y al temor que tuvieron muchas perso-
nas o la materializacién de una reforma urbana durante el gobierno
del Dr. Allende. Esirechamenie ligodo a este esquema se encuentran
laus organizac.ons que integran el complejo y conocido plan habita-
cional, cuya finaiidad primordial es concentrar ahorros del sector pri-
vado para que después de cumplir ciertos requisitos se pueda optar
a la compra de una casa habitacién; entre estos organismos pode-
mos sehalar a las Cajas de Previsién Social, al Sistema de Asocia-
ciones de Ahorro y Préstamo (SINAP) y la Corporacion Habitacional
de la Vivienda (ex Corvi).

Finalmente tenemos los depésitos bancarios, tanto a la vista co-
mo a plazo, dependientes de la banca nacional; los primeros no ga-
nan ningUn tipo de interés; en cambio los segundos si; por otra parte
el Banco del Estado de Chile mantiene un sistema de cuentas de aho-
rro, que fuera de pagar un interés anual, tienen caracteristicas vo-
riab.es de reajustabilidad.

Para completar el esquema del mercado de valores quedaria fi-
nalmente por describir el sector formado por los adquirentes de va.
lores mobi.iarios. En lineas generales éstos pueden clasif.carse como
sigue:

1) INSTITUCIONES DE INVERSION

a) Bonco del Estado de Chile (para fines muy especificos y por
lo general su cartera incluye muchos valores en donde pri-
mo el aspecto politico, antes que el econémico).

b) CORFO; para la adquisicién de acciones pertenecientes a so-
ciedades anénimas en las cuales el Estado tiene el interés de
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d)

e)

f)

9)
h)

integrarlas al estatal o al drea mixta; durante el régimen
marxista alcanzé su auge en estas actividades.

BANCOS COMERCIALES; solamente por cuenta de terceras
personas; existen disposiciones legales que les impiden te-
ner bienes mobiliarios propics como cartera de inversién.

FONDOS MUTUQOS; existieron en nuestro pais varios, pero
en la actualidad sélo dos han sobrevivido a las contingen-
cias politicas del régimen pasado; ellos son CAPITALES UNI-
DOS y el fondo mutuo COOPERATIVA VITALICIA; los res-
tantes liquidaron en diversas épocas.

SOCIEDADES DE CAPITALIZACION (en nuestro pais sélo
existe una).

COMPANIAS DE INVERSIONES Y FINANCIERAS.
BANCOS HIPOTECARIOS.
EMPRESAS Y ASOCIACIONES FiDUCIARIAS.

INVERSIONISTAS INSTITUCIONALES

a)

b)
c)

COMPANIAS DE SEGUROS, tanto de vida como de tipo ge-
neral; la legislacién vigente exige que deban mantener una
cartera de inversiones en concordanciz con sus Reservas Ma-
temdticas; en la actualidad aln estd vigente una disposi-
cién del marxista Aliende, que les prohibe adquirir valores
bursdtiles. Esta situacién debe ser eliminada, por cuanto re-
sultan dafiadas tanto las propias empresas aseguradoras
como el mercado de valores; debe tenerse en cons.deracién
que las Cias. de Seguros no pudieron aprovechar el alza
del mercado bursatil entre el 11 de Septiembre y fines del
mismo ano; 328,6 por ciento como promedio.

CAJAS DE PREVISION SOCIAL.

INSTITUCIONES DE BENEFICENCIA PUBLICA Y ASOCIACIO-
NES SIN FINES DE LUCRO, tales como Cuerpos de Bombe-
res, Cruz Roja, Instituciones de Caridad, organizaciones re-
ligiosas, etc.
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3) 'NDIVIDUOS

a) Inversionistas propiomente tales.

b) Inversionistas especiales, cuya labor primordiai es obtener
el control de una parte mayoritaria de las acciones en cir-
culacién, para obtener cargos en el Directorio de las Socie-
dades Anénimos; sobre el porticulor existe una legislacién
que limita el nimero de cargos que puede desempenar una
persona y establece incompatibilidades entre el cargo de
Director de sociedad onénima y diversas actividades de la
vida nacional,

c) Especuladores; es decir inversionistas que buscan el lucro a
base de la diferencia entre precio de compra y de venta, ya
sea o través del mercado de valores o bien, para venderlas
en un paquete de importancia a diversos interesados; es
necesario desiacar que este tipo de inversionista es muy ne-
cesario en los mercados bursatiles, por cuanto es él quien
da mayor movimiento a los papeles.

4 EMPRESAS

a) Para inversiones de cardcter muy transitorio.

b) Para inversiones de tipo permanente, con el cbjeto de deca-
rar a otra sociedad como cornplementaria o subsidiaria.

El mercado bursdétil chileno

Entrar a una descripcion del mercado bursdatil propiamente tal,
como igualmente a las causas que lo estén aiterondo y los efectos
que elles producen seria précticamente repetir lo expuesto en pérra-
fos anteriores, por esta razén nos limitaremos, en esta ocasién, a efec-
tuar un breve resumen de su trayectoria destacando los principales
eventos y caracteristicas o portir de Enero de 1950.

Hasta el afio 1955 lo plaza de valores habia seguido una tra-
yectoria de precios en alza e incremento del monto operado; las em-
presas tenian gran facilidad pora colocor las emisiones de pago y
la politica empleads  para con los accienistas era de proporcionar-
les una renta justa en dividendos, tontc en dinero como en acciones
liberadas. Las operaciones en el mercado bursatil eran tanto al con-
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tado como a plazo, aun cuando predominaban amplizmente estas
Gltimas.

Précticamente a partir de mediados de 1954 la politica guber-
namental fue aplicar impuesios cada vez mds gravosos, tanto a los
dividendos como a las operociones o plazo, esta situacidn trajo con-
sigo el desaliento de los ahorrantes por invertir en acciones de so-
ciedades anénimas y, también por dejar paulatinamente de operar

a plazo, este tipo de operacién précticamente desaparecié ya en los
aRos 1958 y 1959.

A partir del Gobierno del sefior Jorge Alessandri, la plaza bur-
satil comenzé a sentir los efectos de la creciente competencio de ofros
valores mobiliarios que fenion la caracteristica de reajustabilidad y
los ahorrantes comenzaron o canalizar sus dineros hacia dichas fuen.
tes, restdndoselos al mercado de valores; por otra purte las empre-
sas incrementaron su politica de reparfo de crias liberadas, evento
que prdcticamente saturd la capacidad de compra de los inversionis-
tas; se produjo en realidad un fendmeno que en el lenguaje bursasil
se denominé empapelamiento.

Todos los gobiernos emplearon diversos modelos destinados a
combatir la inflacién, pero en todos eilos existia un factor comin, la
restriccion del crédito bancaric. De esta forma se produjo en el mer-
cado bursdtil un verdadero ciclo estacional; los fres primeros afios de
cada gobierno se caracterizaron por mostrar una contraccién en el mon-
to transado y una baja de precios de las acciones. Al cobrar la in-
flacion su ritmo de incremento, la plaza bursétil comenzaba a subir,
tanto en precios como en actividad, aun cuando esta bltima era siem-
pre bajo términos de transacciones al contado, por cuanto ya se ha-
bia dictado aquella disposicién que les prohibia a los Corredores re-
cibir dinero en depésito para financiar las operaciones a plazo; in-
cluso el gobierno de! sefor Allende mostré este ciclo, aun cuando cu-
riosamente los plazos se redujeron a afo y medio cada uno.

Durante el gobierno del sefior Allende, la plaza mostré en los
primeros dias de Septiembre de 1970, una fuerte bajo, en donde el
Indice de precios de las acciones baj6é desde los 5.325,2 puntos a
2.509,9 puntos al 31 de Diciembre del mismo afo; todo el afto 1971
y porte de 1972 se caracterizé por mostrar precios inestables y mo.
vimiento muy irregular; o fines de este periodo la CORFO comenzd
a adquirir acciones de diversas sociedades cnénimas directa o indi-
rectamente en el mercado bursdiil, ello determind un fortalecimien-
to de los precios y un incremento de las operaciones; fue también en
esta época que el Comité de Accionistas de la Cia. Manufacturera
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de Papeles y Cartones, bajo el slogan de la Papelera No comenzé a
adquirir acciones de dicha empresa, luego siguieron organizéndose
otros comités que defendian la integridad de la propiedad de su in-
dustria y, la p'aza comenzé a desarrollar un movimiento creciente y
el indice de precios a recuperar su posicién; ya en 1973 la actividad
llegé a niveles importantes, hasta llegar a comienzos de Septiembre
de dicho afio a registrar el IGPA un valor de 55.080.1 puntos.

Después del pronunciamiento militar dzl 11 de Septiembre, la
plaza registré una expansién répida de su actividad, la que culminé
en Enero de 1974 con mds de 1.000 millones de escudos; el indice
de precios anoté recuperaciones notables alcanzando su méximo el
dia 11 de Enero con una cifra de 328,754,8 puntos; los rumores so-
bre la instauracién de un impuesto sobre la tenencia de las acciones,
que mds tarde se confirmé con la publicacién del Decreto-ley N° 298;
de inmediato actué el factor psicolégico que coracteriza a tedos los
inversionistas del mundo libre y la piaza comenzé a anotar una con-
traccion en su actividad y los precios a declinar; de esta forma de
un promedio diario de 45,5 millones de escudos se ha llegado en el
presente mes de Marzo a sélo 21,9 millones de escudos y el IGPA ha
bajado en cerca de un 21,8 por ciento.

La Bolsa de Comercio tiene ya 80 afios al servicio de la comu-
nidad, cuenta con 40 firmas de Corredores y se ha integrade en un
mercado nacional con la Bolsa de Valparaiso o través de un sistema
de teletipos; su actividad se desarrolla de lunes a viernes de 10,30
a 13 horas, con un breve descanso de un cuarto de hora a las 11,45;
permite las transocciones oficiales de cerca de 400 sociedades ané.-
nimas de un total de 2.000 que existen en el pais, pero para favo-
recer también a los tenedores de acciones de las 1.500 restantes, per-
mite que en un mercado complementario se puedan transar aque-
llos valores que no se cotizan oficialmente, pero sin dar publicidad
a dichas operaciones. Proporciona un completo servicio de informa.
ciones sobre el mercado bursétil a través de boletines periddicos y
ha reiniciado la orientacién de los inversionistas mediante la publica-
ciéon de estudios sobre las diversas empresas que se cotizan oficial-
mente.

La politica de la Bolsa de Comercio desde hace muchos afios ha
sido la siguiente:

a) Propender a la defensa de los intereses de los inversionis-
tas de forma que reciban una renta justa y tratar de evitar que se
vean sometidos al establecimiento de nuevos gravédmenes o al au.
mento de los ya existentes.
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b) Propender al aumento acelerado del nimero de accionis-
tas con el fin de asegurar la existencia de un mercado libre de toda
clase de presiones; se ha interesado en integror a la tenencia de ac-
ciones a sectores socic-econémicos de todos los estratos sociales del
pais, con el objeto de lograr una justa y real redistribucién de la
riqueza nacional.

¢) Propender a la formacion del hébito del ahorro en todos los
sectores socio-eccnémicos. Para ello ha elaborado planes destinados
a la adquisicién de acciones o crédto; ellos fueron presentados tanto
a los gobiernos del Sr. Alessandri como a los de don Eduardo Frei,
pero lamentablemente no tuvieron una acogida favorable.

d) Asegurar que la sociedad anénima cuente con un sector
potencial de inversionistas que puedan proporcionar dinero fresco
para su natural expansiéon o para obtener capital de trabzjo, sin te-
ner la necesidad de recurrir al crédito bancario.

e) Propender a la integracién de los mercados bursdtiles a ni-
vel lat:noamericano; con este objeto en Mayo de 1969 presenté un
ocabado estudio sobre la materia en una reunién patrocinada por el
BID y a la cual fueron invitados los miembros integrantes de la Co-
misién Permanente de Bolsas de Comercio y Mercados de Valores de
América; este trabajo causé un fuerte impacto por cuanto su aplica-
cién era muy factible de ser llevada a cabo.

f) Propender o la ampliacién del mercado bursétil nacional, lo-
grando que toda sociedad andnima chilena cotice oficialmente y en
forma obligatoria sus titulos-valores en el mercado bursétil nacional.

Para llevar a cabo estos objetivos, ha propugnado ante las au-
toridades gubernamentales anteriores y orgonismos internacionales
diversos proyectos, entre los que podemos senalar:

1) Promulgar mediante una ley de la Repiblica el Estatuto del
inversionista Privade Nacional.

2) Que toda transaccién se materialice a través de las Bolsas de
Comercio.

3) Que se establezca un plan de ventas de acciones a plazo me-
diante el otorgamiento de créditos especiales; esta actividad la efec-
tuaria la propio Bolsa de Comercio a través de sus Corredores.

4) Que las acciones de sociedades anénimas que se coticen ofi-
cialmente en el mercado bursdtil sirvan de garantia para la obten-
cién de todo tipo de créditos.
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5) Que las empresas que posean un alto nimero de accionistas
obtengan un mejor trato tributario.

6) Que se logre la integracién a nivel latinoamericano de los
mercados de valores del Continente.

7) Que las empresas del pais puedan adquirir acciones de socie-
dades anénimas, como inversiones de cardcter transitorio o perma-
nente; aqui se incluirian tanto los Bancos Comerciales, Empresas in-
dustriales y comerciales y Compafias de Seguros; también se haria
efectiva ésta a los organismos de Prevision Social.

Tabla N° 1. — Impacto inflacionario en Chile

Afos Va'or del Vasiacion en 12
I.P.C. meses
1959 1134 alza 333 %
1960 11,96 alza 54 %
1961 13,11 alza, 9,7 %
1962 16,74 alza 277 %
1963 24,33 alva 455 9
1964 33,69 alza 384 %
1965 42,39 alza 259 ¢
1966 49,58 alza 17,0 %
1967 60 44 alza 219 %
1968 11,32 alza 27,9 ¢
1969 100,00 alza 293 %
1970 134,94 alza 34,9 %
1971 164,80 alza. 221 %
1972 434,12 alza 1634 %
1973 2.639,68 alza 508,0 %
1974 (1) 3.072 32 alza 16,39%

Cifras a Diciembre de cada afio.
Cifra a Enero 1974; variacién para 1 solo mes,
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Tabla N° 2. — Estimacién de impuestes evadidos legalmente por no

registrar transacciones en el mercade bursdtil chileno

ARNOS Monto 1iinpuesto
E¢ de cada afio

1960 1923

1961 176,9

1962 285,9

1963 625,3

1964 806,2

1965 854,1

1966 493,9

1967 494 2

1963 724,3

1969 1.126,4

1970 14474

1971 866,2

1972 2.236,0

1973 32.997.5

C

Monto impuesto
Ee de 1973

19.690,8
16.809,2
23 825,0
36.1445
31.951,1
26.7211
12.366,0
10.473,4
12.121,0
14.428,6
13.991,6

6.974 5
10.126,8
32.997,5

NOTAS:

Cifras en miles de Escudos,
Suma columna B 43.326,6.
Suma columna C 268.621,5.

Derechos por transarse e inscripcién 1.500 Soc. Anénimas.

27.76 mi'lones de escudos (1973).
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SISTEMA NACIONAL DE AHORRO Y PRESTAMO
(SINAP)

Andrés Zaldivar L. *

% Abogado, Coordinador Ejecutivo de la Federacién Nacional de Asociaciones de Ahorro y
Préstamo.



SISTEMA NACIONAL DE AHORRO Y PRESTAMO

1.— Sintesis Histdrica

gl Sistema de Ahorro y Préstamo Chileno nacié de la necesidad
de establecer un mecanismo financiero orientado a satisfacer los re-
querimientos haobitacionales de la poblacién y cuyo financiamiento
proviene de los ahorros de las personas.

La experiencia previa en materia de financiamiento de viviendas
era bastante inquietante; basta recordar la crisis financiera producida
en los institutos de previsién social. El proceso inflacionario iniciado
en 1940 fue el causante de dicha crisis. Habia que buscar entonces
una férmula que permitiera evitar la descapitalizacién y que fuera
atrayente para los prestatarios

Nacié asi entonces en 1960, el Decreto con Fuerza de Ley (D.F.L.)
205 que estructuré lo que hoy se conoce como Sistema Nacional de
Ahorros y Préstamos. El desafio estaba lanzado: habia que poner en
marcha un mecanismo financiero complejo en una accibn mancomu-
nada del sector pUblico (Caja Central de Ahorros y Préstamos) y del
secior privado (Asociaciones de Ahorro y Préstamo).

El capital semilla quedé constituido por un aporte del Gobierno
de Chile de 5 millones de escudos (aprox. 5 millones de délares) en
aquella época; por una donacién del Gobierno de Estados Unidos por
5 millones de délares y por un crédito del AID por una suma similar.
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Los primeros cuatro afics, es decir hasta 1964, constituyeron una
etapa dificil para el Sistema. El esquema de reajustabilidad sustenta-
do era evidentemente resist.do por los prestatarios en razén de la exis-
tencia de créditos similares pero no reajustables otorgados por las Ca.
jas de Previsién. Si bien para los ahorrantes esta resistencia no existia,
se planteaba en todo caso una inquietud de no comprender, en gene-
ral, cdmo el Sistema podia pagar tan “elevadas” sumas de dinero en
reajustes y muchos temieron verse involucrados en un negocio de tipo
fraudulento. La creatividad y la constancia fueron las principales ar-
mas de penetracién. Las cuentas de ohorro fueron el primer canal de
captacién de recursos y a mediados de 1964 nacié el segundo que se
conoce con el nombre de Mercado Secundario de Hipotecas. Este im.
portantisimo insirumento de ahorro nacié como una proposicién hecha
al Sistema por la Agencia Internacional para el Desarrolio (AID) con
motivo del otorgamiento a la Caja Central, de préstamos para el de-
sarrollo habitacional.

La etapa de consolidacion del Sistema ocurrié entre los afos 1965
y 1969. El cumplimiento de sus metas y obligaciones le fueron brin-
dando un profundo prestigio en todos los sectores, hecho que se tra-
dujo en una captacién de recursos con crecimiento constante. Su par-
ticipacién en ei pian habitacional del gobierno fue significativa tanto
en numero de viviendas construidas como en metros cuadrados de vi-
viendas financiadas como también en su distribucién en los diferentes
estratos econdémico-sociales de la poblacién.

Durante este periodo, aparte de los recursos percibidos a través
de las cuentas de ahorro, venta de Valores Hipotecarios Reajustables
y la colocacién del Pagaré Reajustable de la Caja Central, el Sistema
recibié algunos créditos externos provenientes del BID y de algunos
prestamistas extranjeros con garaniia del AID, fuera de un aporte
fiscal significativo al comienzo y nulo a partir de 1968. Hacia las pos-
trimerias del periodo, el Sistema logré alcanzar un autofinanciamien-
to que a la postre resulté ser decisivo para enfrentar la grave crisis
de septiembre de 1970.

Efectivamente, con ocasién de la eleccidn presidencial del dia 4
de septiembre de dicho afo, el Sistema fue sometido a una dura
prueba, que de no haberla afrontado en la forma exitosa que lo hi-
zo, hubiera terminado con su existencia, ya que el piblico habria per-
dido para siempre la confianza en este canal de ahorro, producién-
dose con eilo un dafo irreparable seguramente por muchos afios has-
ta que se hubiere podido obtener recuperar la confianza perdida.

Conscientes de esta responsabilidad, las autoridades del Gobier-
no (léase Ministerio de Hacienda, Banco Central y otras), de la Caja
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Central de Ahorros y Préstamos y los ejecutivos de las Asociaciones,
en forma mancomunada y consciente, decidieron apoyar al Sistema
para responder ante el publico en caso de producirse una corrida en
los depésitos, como se preveia que vendria en los dias préximos.

Tal como se habia previsto, los ahorrantes concurrieron masivo-
mente desde el primer dia hdbil después de! dia 4, solicitando el giro
de sus cuentas y el rescate de las inversiones hipotecarias (V.H.R.).
Las Asociaciones de Ahorro y Préstamo no habrian pedido responder
a esa corrida con su propia liquidez, por ello recibié del Banco Cen.
tral una ayuda de E° 350.000.000, esio es equivalente a 35 millones
de délares en aquella época.

La accidén oportuna de los distintos agentes que intervinieron en
la materializacién de los planes de emergencia y la participacién de-
cisiva del Estodo, o través del Banco Central, permitieron mantener
permanentemente bajo control la corrida de ahorros, y en esta forma
salvar este importante canal de ahorro.

El Sistema, o diferencia de lo que muchos creyeron, salié notable-
mente fortalecido de d.cha crisis. Tal fue la recuperacion que al mes
y medio de producida la corrida, el SINAP estuvo en condiciones de
devolver la totalidad de los créditos de emergencia otorgados por el
Banco Central (por 350 millones de escudos).

Lo que sucedid con posterioridad y hasta 1973 es vastamente co-
nocido: indisciplina laboral, toma de terrenos y de viviendas en pro-
ceso de construccidn, escosez de materiales de construccién, inflacién
desatada, etc. La decreciente produccién de viviendas junto con una
importante captaciéon de recursos por parte de las A.A.P., provocaron
un agotamiento del stock de viviendas nuevas. Como los recursos con-
tinuaron llegando y las viviendas eran escasas, el Sistema comenzé
a acumular importantes cantidades de dinero al no poder materiali-
zar operaciones hipotecarias. Con el objeto de buscar un remedio a
esta situacién y dado que tanto la Caja Central como las A.A.P. no
tenian facu'tades legales para accionar en el campo de la oferta de
viviendas, la Caja Central obtuvo a través de Decretos ciertas faculta-
des que a la postre la deberian convertir en una gran Empresa Cons.
tructora. Esto Ultimo felizmente no se liegé a concretar en su totalidad.

Al producirse el pronunciamiento militar, la situacién financiera
que existia en el Sistema puede sintetizarse en:

o) Una bajo actividad en el financiamiento de nuevas viviendas
y un desfinanciomiento crénico de las viviendas en proceso de cons-
truccién;
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b) Una elevada captacién de recursos, producto de la confianza
del pdblico en el Sistema, de la liquidacién de stocks en la industria
y en el comercio sin uno debida reposicién, de la escosez de bienes
en general y de una gran cantidad de circulante; y

¢) Una elevada suma de dinero depositado en el Banco Central
(casi 32 mil miliones de escudos en meoneda de diciembre de 1973).

2.— Situacién actual del SINAP

Transcurridos ya seis meses del prenunciamiento militar, el ba-
lance que puede arrojar el andlisis de las actividades del SINAP es
realmente promisorio, sobre todo si se considera ia notable acelera-
cion del proceso de deterioro que estaba experimentando el Sistema
en las postrimerias de la anterior adminisiracién. Lo capiacién de re-
cursos se ha mostrado firme, llegondo a niveles de 5.500 millones de
escudos mensuales. En relacién a los préstamos, éstos estdn experi-
mentando una rdpida mejoria debido en gran medida a la reactiva-
cion del sector producior de viviendas por iniciativa de las ALAP. y a
la actualizacién a valores reales y operables de los diferentes pard-
metros inherentes al otorgamienio de préstamos (valores del metro
cvadrado de construccién, fasa de interés, dividendos, monto de prés-
tamos, etfc.). Por ofra parte, con el objeto de disminuir la distorsién
producida entre lus rentas y los valores de costos unitarios en la cons-
truccidon se han tomado algunas medidos que en definitiva han acer-
cado a nuesiros ahorrantes a su vivienda propia. Claro estd que to-
das estas medidas estdn recién comenzando o entregar sus frutos en
razén de la enorme inerciu que es propia de la actividod de la
construccién (ubicacién de terrenos, preparacion de proyectos, permi-
sos, etc.). ‘\

‘

Los fondos depositados en el Banco Central alcanzan hoy a la
suma de 28 mii millones de escudos, lo que significa una reduccion
de mds de 4 mil millones en relacién al saldo existente al 1° de ene-
ro pasado. El arrasire o el monto en préstamos por pagar alcanza a
la suma de 22 mil millones de escudos, lo que estd demostrando el
nuevo ritmo que ha adquirido la finiquitacién de préstamos.

3.— Instrumenios de captacién y colocacion
El principal instrumento de captacion de recursos del SINAP, lo
constituye la venta de valores Hipotecarios Reajustables o V.H.R. Las

caracteristicas principales de este instrumento son los siguientes:
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— Interés del 6% anual;

— Reajuste de acuerdo al indice que determina la Caja de acuer.
do con las normas legales y reglamentarias vigentes, por el tiempo
de permanencia en la inversién. Permanencias inferiores a 60 dias no
dan derecho al cobro de reajuste. El reajuste se paga al término del
ejercicio financiero (31/12).

— Liquidez con aviso previo minimo de 60 dias, plazo que es re-
nunciable por parte de la A.AP.

Existen dos planes de inversidn en la venta de V.H.R.:
— Plan A con !a capitalizacién mensual del interés,

— Plan B con el pago mensual del interés y rescate mensval de
parte del capital, que constituye lo que se ha dado en llamar “de ren.
ta mensual”.

El monto total de captacién neta en la cesion de créditos hipo-
tecarios reajustables, incluidas la copitalizacién de reajustes e intere-
ses asciende al 31 de enero de 1974 a 78 mil millones de escudos.

En segundo término es necesario destacar como instrumento de
captacion de recursos o las cuentas de ahorro en sus diferentes tipos
(libres, obligadas, especiales, etc.).

Las caracteristicas principales de estas cuentas de ahorro son los
siguientes:

— Intereses de hasta el 5% anual;

— Redjuste de acuerdo al indice que determina la Caja Central.
Este reajuste se paga por meses colendarios completos y sélo a aque-
lios fondos que permanecen depositades al término del ejercicio. Los
dineros girados en el curso del ejercicio pierden su derecho a ganor
reajuste.

— Ligquidez con aviso previo de 60 dias, plazo que es también re-
nuncioble por parte de la A.A.P.

— Dan derecho a sus tenedores a optar a préstamos hipotecarios
(salvo las cuentas especiales).

El total de ahorros percibides al 31 de enero de 1974 (cifras ne-
tas con sus reajustes e intereses capitalizados) asciende a la suma de
39 mil millones de escudos.
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En tercer término es necesario destacar el Pagaré Reajustab'e cu.
ya vigenciz dota sé'o de mediados de 1968. En general, el Pagaré
Reajustable tiene las siguientes caracieristicas:

— Interés del 8% anual para permanencia superior a un afo.

— Interés del 14% anual, sin reajuste, para permanencias infe-
riores a un ano.

— Reajuste igual al V.H.R.
— liquidez de 6 a 10 dias de ser requerido.

— Duracién del ahorro de 15 afos.

La venta neta total del Pagaré Reajustable al 28 de febrero pa-
sado asciende a 3.400 miilones de escudos, incluyendo la capitaliza-
cién de interés y reajuste.

La utilizacién de los recursos por parte de las A.A.P. y de la Ca-
jo Central ha permitido hasta el mes de febrero pasado, el otorga-
miento de 132 mil préstamos hipotecarios, de los cuales un total de
116 mil corresponden a viviendas propiamente tales y el resto a am.
p'iaciones o terminaciones de viviendas. En términos de metros cua-
drados, el SINAP ha financiodo 9.1 millones de m?, cuyo valor actual
suponiendo un valor de 80 mil escudos por metro cuadrado, significa
una inversién real de 730.000 millones de escudos.

La distribucién de los préstamos por niveles de ingresos de los
prestatarios indica que el 51.4% de los prestatarios, al momento de
obtener los présiamos respectivos, ganobon 5 o més vitales mensua.
les (al 31 de diciembre pasado) y que el 20% ganaba hasta 3 vitales
mensuales.

Otro aspecio interesonte que es necesario destacar, es hacer men-
cién a los deudores morosos. De acuerdo o estudios que se han efec-
tuado periédicamente en el S'stema y segun la copinién responsable
de funcionarios de boncos internacionales de crédites, los dividendos
en mora llegan a cifras poco significativas, siendo una de las més ba.
jas de Latinoamérica. Es asi como ol 31 de diciembre pasado, sélo
4.694 prestatarios tenian dividendos en mora (3 o més dividendos)
que es una suma totai de 62.7 millones de escudos. Si se compara es-
ta cifra con el total de la emisién mensual de dividendos (que es
aproximzdamente 400 millones de escudos, significa que sélo el 15%
de una emisién mensval estd en estado moroso). Esta circunstancio
tiene una enorme importancia para la estobilidad financiera del
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SINAP, ya que la recuperacién de los créditos hipotecarios es el pilar
principal en que se sustenta la existencia del Sistema.

4.— La Vivienda en el Desarrollo Social y Econémico del Pais.
Accién futura del Sistema de Ahorro y Préstamo

El Sistema encuadrard su politica futura dentro de los marcos y
exigencias que determine la planificacién nacional en términos globa-
les para el sector vivienda.

Estdn conscientes los responsables de su manejo, del papel vital
que tiene la vivienda como instrumento fundamental para el desarro-
llo social, y como se ha reccnocido en forma amplia después de lar-
gas discusiones, también hay conciencia de que la inversién en vi.
vienda es elemento bdsico para el desarrollo econémico.

En un documento de reciente publicacién titulado “Plan Nacional
de Desarrollo Urbano, Rural y Vivienda” elaborado por el Colegio de
Arquitectos de Chile se hace un andlisis profundo sobre el grave pro-
blema que enfrentan los chilenos en materia de viviendas y urbaniza.
cién. No son necesarios ni siquiera estudios para llegar a la conclu-
sion de que seguramente éste es uno de los problemas mas dramdati-
cos que afronta la familia chilena.

De acuerdo con estadisticas de diversos centros de estudios tan-
to pUblicos como privados, Chile tendria un déficit de viviendas del
orden de 600.000 unidades, esto significa que cerca de dos y medio
millones de chilenos viven en condiciones subhumanas. Este problema
se agravé especialmente en los Ultimos tres afios, donde si bien al ini-
cio se programaron construcciones muy ambiciosas, en definitiva no
se llevaron a cabo o se malgastaron los recursos en otros obijetivos.
Aparecieron los famosos “campamentos en trénsito” donde hoy habi-
tan cerca de 604.815 familias sin techo ni urbanizacién alguna.

Por otra parte, es un hecho conocido por todos que aun aque-
flas personas que han logrado soluciones habitacienales definitivas
no viven en condiciones de urbanizacién aceptable; basta visitar las
comunas del Gran Santiago o cualquier ciudad del pais, para ver cé.
mo faltan servicios minimos de pavimentacién, veredas, alcantarilla-
do, agua potable y especialmente dreas verdes y lugares de recreo-
cién como también servicios pUblicos fundarnentales para atender la
salud o la seguridad de la poblacién (Iéase postas y retenes de ca-
rabineros).
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Es conveniente dejar en claro eso si que las Administraciones an-
teriores al afio 1970, y especialmente las Ultimas dos lograron cum.
p.ir ambiciosas metas en materia de vivienda; tanto es asi que al tér-
mino del afio 1970 se podria decir que se habia erradicado la Hama-
da poblacién callampa, mediante la construccién de soluciones habi-
tacionales definitivas o transitorias.

Chile no vive solo el drama, sino que se presenta en igual o mas
dramdticos términos en todos los paises en vias de desarrollo. Un re-
ciente estudio hecho para América lLatina demuestra que en nuestro
Continente hay 100 millones de habitantes que carecen de viviendas
adecuadas, problema que se agrava dia a dio por la migracién de la
poblacién rural a las dreas urbanas. En atencién a ello todos los Go.-
bierncs han anunciado programas ambiciosos en inversiones en vi.
viendas, dando prioridod a este gasto. Cito los casos de Brasil que
tiene que cubrir su déficit con la construccién de 400 mil viviendas
anuales; Argentina que proyecta invertir recursos para construir 500
mil viviendos en el préximo cuatrienio; Colombia, 30.000 anuales;
Venezuela, 40 mil; en PerG se construyeron en el blenio 1971/1972,
170 mil. Chile no puede quedar en la zaga para solucicnar este pro-
blema, y, al parecer, por todas las declaraciones hechas por las nuevas
avtoridades de Gobierno y por los planes anunciados por el Ministe.
rio de la Vivienda deberia cumplirse como meta la construccién de 50
mil viviendas para el afio 1974, y dentro de dicha programacién le
corresponderia al Sistema de Ahorro y Préstomo un papel importan-
tisimo ya que se le asignaria e! financiamiento de 15 a 16 mil vi.
viendas.

El Sistema de Ahorro y Préstumos indiscutiblemente puede cum.
plir la meta programada y para ello necesitaria disponer de recursos
monetarios del orden de 110 mil millones de escudos. De acuerdo con
los estudios financieros hechos a corto plazo el Sistema dispondria de
83 mil millones de escudos y deniro de dicha cantidad hay que tener
en cuenta que hay 28 mil miliones de escudos que corresponden a re-
cursos no utilizados durante los tres anos del Gobierno de la Unidad
Popular, esto es, que no son repetitivos para los afios 1975 y si-
guientes.

De acuerdo con los antecedentes financieros anteriores y los me-
tas sefialadas al Sistema, debe concluirse del verdadero interés que
tienen los responsables de él para participar en un Mercado de Capi-
tales abierto, pero al mismo tiempo de sehalar la recponsabilidad
que tienen las autoridades financieras y de la Planificacién Nacional
de determinar deniro de un modelo coherente econédmico y social en
qué forma y con qué prioridad debe distribuirse el chorro nacional
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que se capte. Los recursos monetarios en todos los paises en desarro-
llo son escasos, es de la esencio de una buena politica distribuirlo de
acverdo a las metas y objetivos que se persiguen.

Para disefar la politica senalada es preciso dar por zanjada la
controversia tradicional de si la inversién en vivienda es o no reproduc-
tiva. Basta leer el informe del Consejo Eccnémico y Social de las Na-
ciones Unidas de su periodo de sesiones del afio 1972, que la Asam-
blea lo hizo suyo, estudio en el cual intervinieron especialistas en ma.
terias econdmicas y sociales que llegaron a las siguientes conclu.
sicnes:

d) La economia puede absorber inversiones en viviendas a un rit-
mo mayor y mds uniforme que las inversiones en instalaciones indus.
triales, porque la demanda en viviendas es muy eldstica con relacién
a los ingrescs;

b) Debe considerarse la inversién en vivienda como un elemento
estratégico pero subordinado en una estrategia global del desarrollo,
que se debe planificar considerando todo el sector de la construccion;

¢) Los pagos por concepte de alquiler o amortizacién representon
ahorros que ativian la presién sobre el mercado de consumo vy, por
tanto, focilitan fondos para nuevas inversiones reproductivas;

d) La inversidn en viviendas puede ser con frecuencia menos in-
flacionaria que otros tipos de inversion;

e) La inversién en construccion supone la demanda de gran can-
tidad de mano de obra no especializade, lo cual permite oksorber la
migracién de las zonas rurales y evitar cesantia. En todo caso a me-
dida que se indusirializa el proceso de construccién dicha mano de
obra entra en el proceso de especiolizacién;

f) La inversidn en construccidn no hace exigibles incrementos de
importacion de insumos, yoa que la moyoria de ellos son de origen na-
cional, lo cual incentiva un proceso de industrializacidén creciente que
tiene influencia decisiva en el desarrollo econémico; y

g) Una vivienda satisfactoria aumenta considerablemente la sa-
lud y el bienestar de los trabujadores, y en consecuencia su produc-
tividad.

Si consideromos las premisas anteriores cemo verdaderas, si se
llega a la conclusion que el problema de vivienda en Chile exige que
se le senale prioridad por ser un grave droma socia!; si existe convic-
cion que el desarrollo econémico debe ir agarejado con el desarrollo
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social, es indiscutible entonces que al Sistema de Ahorro y Préstamo
le corresponde un papel de vanguardia y para ello debe condicionar-
se su accién.

Su dccién futura dentro de este marco es iniciar una nueva eta-
pa mejorando sus sistemas administrativos internos, incorporando nue-
vas técnicas operacionales, atacar en términos agresivos la captacién
de mayores recursos por la via del ahorro para cumplir las metas que
se fijen, participar decisivamente en la solucién de problemas urba-
nos tales como el del desarrollo de las ciudades.

El Sistema de Ahorro y Préstamos estd consciente de la necesi-
dad imperiosa que existe en Chile de fortalecer un Mercado de Capi-
tales, ya que el ahorro es el instrumento vital para el desarrollo so-
cio-econémico de cualquier pais, pero también cree que el mecanismo
de funcionamiento y la determinacién de las prioridades para la cap-
tacién y distribucién de estos recursos escasos debe estar sujeta en
todo caso a las normas de planificacién nacional dentro del progra.
ma global econémico y social a que aspire el pais.
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l.— CARACTERISTICAS GENERALES DEL MECANISMO DE SEGUROS

1.— En los paises donde existe una institucién de seguros bien cons-
tituida, las compaiioas de seguros son uno de los faciores impor-
tantes del mercado de caopiiales, yo que o través de sus inver-
siones son un importanie poder comprador de titulos financieros.
Esto se origina en su doble funcién:

a) Dar la proteccién especifica en los ramos en que opera;

b) Invertir sus recursos que no necesita para las finalidades in-
mediatas de sus operaciones de acuerdo con normas de se-
guridad, rentabilidad y facil liquidacion.

Esta forma de operar permite a las empresas de seguros un
equilibrio financiero, generando por un lado ingresos, ya que
perciben dinero como precio de la proteccién que otorgan, y re-
distribuyen lo que perciben al pagar los gastos de sus operacio-
nes, las indemnizaciones por los siniestros ocurridos y dividendos
a que haya lugar, guardando lo no gastado para hacer frente a
situaciones transitorias en aquellos ejercicios que los siniestros
sobrepason las primas percibidas o en que los gastos crezcan en
forma desmedida. Para que esio sea posible toda prima es cal-
culada con un coeficiente de variacién que genera reservas es-
pecificas.

Lo instituciéon de reaseguros superpuesia al seguro directo,
opera de acuerdo con los mismos principios y estd destinada a
tomar sobre si aquella parte de los riesgos por los que las com-
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paiias, a juicio de sus expertos administradores no pueden
responder.

2.— Las empresas de seguros en todo el mundo civilizado estén so-

metidas a una supervigilancia por parte de un organismo espe-
cializado del Estado, cuya principal finalidad es garantizar al
publico la solvencia de ellas y cuyas normas de aplicacién va-
rian de acuerdo con la filosofia politica reinante sobre el mayor
o menor grado de intervencién del Estado en la economia en
general, en un lugar y tiempo determinados.

li.— LAS COMPANIAS DE SEGUROS Y EL MERCADO DE CAPITALES

*

k%

EN CHILE

Las disposiciones legales (*) sobre la colocacién de fondos de
las empresas de seguros, permiten inversiones en los siguientes
rubros (**):

a) Bienes raices urbanos de renta con ciertas limitaciones;
b) Préstames hipotecarios sobre dichos bienes;
c) Bonos y debentures del Estado u organismos dependientes;

d) Depésitos en Bancos y en Asociaciones de Ahorro y Présta-
mos;

e) Acciones de sociedades anénimas y debentures emitidas por
ellas.

Excepto de los valores senalados en el punto “d” y los Bo.
nos CAR, en la mayoria de estas inversiones, la ley reserva a
la Superintendencia de Companias de Seguros la aprobacién
en clase y cantidad. Es asi que no es la decision de los adminis-
tradores de la empresa de seguros la que determina la inver-
sion, sino que estd sometida al criterio de la Superintendencia, el
que en las Gltimas décadas ha sido restrictivo.

DFL 251 del 20 de Mayo de 1931, sobre Compafias de Seguros, Sociedades Andnimas y

Bolsas de Comercio y Leyes complementarias.

Existen ademas inversiones obligatorias: Caja Reaseguradora de Chile, 5% sobre capital
pagado y sus reservas (art. 62 del DFL. 251); Establecimientos Educacionales, 5% sobre utili-
dad general (art. 13 Ley 11,766); Corvi, 5% sobre renta imponible (art, 20 DFL 285).
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fil.— ESBOZO DE UNA MEJOR CONTRIBUCION DEL SEGURO DE CHILE

AL MERCADO DE CAPITALES.

1.— Fluye de las aspiraciones del nuevo Gobierno frente al merca-

do de capitales, que la concurrencia de las empresas de segu-
ros a él debe ser la siguiente:

a) Lo ampliocién de los mecanismos financieros que pueden
servirles para la inversién;

b) Alcanzar que prevalezcan los principios de seguridad, ren-
tabilidad y liquidabilidad. Esto no significa que la inver-
sidon concreta debe reunir necesariomente los tres requisi-
tos, sino el conjunto de las inversiones de una empresa;

c) Para los efectos anteriores, instituir un control flexible de
acuerdo con las cambiantes circunstancias;

d) No permitir que en las inversiones de determinadas empre-
sas se produzcan anomalias en que queden lesionados prin-
cipios superiores de interés publico;

e) Eliminar las trabas que se oponen a generar recursos sufi-
cientes.

Resumiendo lo anterior, la meta es que prevalezcan las re-
glas de la economia del mercado y libertad de decisién del em-
presario experto en la reglamentacién que rija en lo futuro la
empresa de seguros.

En primer término es necesaria para los efectos de liberaliza-
cién de las inversiones, una modificacién legislativa.

La actual legislacién (*) prescribe que todos los fendos de las
compafiias, incluyendo el capital y reservas sociales, deben ser
sometidos a reglas de inversién especiales.

No se ve ninguna razén que la inversién de los capitales y re-
servas sociales de las empresas de seguros sean reglamentadas
en distinta manera que las de las demds sociedades anénimas.

Para el resguardo de las obligaciones de las empresas frente
a los asegurados, emanadas de contratos de seguros, sirven
en primer término las reservas de cardcter técnico y por lo tan-

* Art. 21 DFL 251 de 20 de Mayo de 1931,

379



3.—

380

to sélo éstas deben ser reglamentadas y controladas. En todo
caso, asi ocurre en un gran niumero de paises con una adecua-

da flexibilidad.

También deberia ser eliminada la restriccion de que los re-
cursos de las empresas de seguros sélo pueden ser invertidos en
Chile. Esta disposicion ha ccaitado totalmenie la libertad de la
expansién internacional del seguro que es su principal carac-
teristica y cobra interés especial a través del Pacto de Carta.
gena, También es obstdculo que las empresas de seguros invier-
tan en proyectos de integracién en el Area Anding, ccn lo cual
se priva el mercado de capitales andino de un recurso que en
un momento dado puede ser de cierta significacién. Légico-
mente las inversiones que osi se efectven deben ser debida-
mente avutorizadas por las autoridades competentes.

Ha existido un errado criterio durante la ¢ltima década que
tiene la tendencia de sélo autorizar inversiones que significan
“el aumento def volumen fisico de la preduccion” o “canalizar
nuevos recursos o lo producciéon nacional” o que constituye “un
real y directo aporte de capital a empresas preductoras de
bienes” que incide en forma desfavorable en el mercado de ca-
pitales.

a) Porque sélo transcurrido un largo periodo inicial se sabe si
la empresa en cuyos titulos se ha invertido ha constituido un
real aporte a la produccién de bienes;

b) Porque la primera obligacion de una empresa de seguros
es resguardar su solvencia frente a los compromisos con los ase-
gurados y por lo tanto no puede como regla general aventu-
rarse en inversiones no probadas y respecto de las cuales no
haya seguridad;

c) Porque en general las acciones de las sociedades anénimas
y debentures cotizadas en Bolsa durante un tiempo determi-
nado responde a los principios de buena inversién, ya que
éste es un mecanismo que garanfiza la liquidez de la inver-
sién y su precio se forma de acuerdo con el juicio que tie-
ne el publico inversionista sobre la seguridad y rentabili-
dad de sus titulos. Si se excluye un grupo importante de in-
versionistas como son las empresas de seguros de dicho mer-
cado de valores, se produce una artificial deformacion de él.

d) La liberalizacién de las autorizaciones dentro del marco de
las inversiones permitidas es imperativo y por lo tanto ba-



sico para una economia de mercado. Estas sélo podrian ser
negadas si hay elementos fundados que la empresa en cu.
yo titulo se desea invertir tiene dificultades financieras gra-
ves.,

Ademdés en aquellas inversiones para las cuales se manten-
dré el sistema de autorizaciones, éstas deben darse con la
mayor rapidez, ya que cualquier demora pcdria significar
que las “empresas inversionistas pierdan el mercado”, o sea
el momento mds favorable de invertir.

4,— Podria argumentarse que la excesiva liberalizacién de las in-
versiones conduciria a varios anomalias que es conveniente
evitar:

:Q)

b)

Concentracién de poder.— Respecto de las compafias de se-
guros la experiencia es distinta. La mayor inversién que las
compapias de seguros han colocado en una determinada
empresd en una época anterior al Ultimo Gobierno (1966),
era de 5% de su capital. Por las razones conocidas esta
proporcién ha disminuido posteriormente (*).

Inversiones especulativas.— Esto ocurre cuando se compra
y se vende en plazos cortos para hacer diferencia de pre-
cios. Estas operaciones son fécilmente detectables por la au-
toridad contralora y deberdn ser sancionadas incluso con la
revocacion de la autorizacién de operar en seguros.

¢) Dificultades de canalizar recursos cuando realmente existe

interés nacional de establecer una nueva empresa. Para
citar sélo un ejemplo, las companias de seguros invirtieron
importantes sumaos en la creacién de la industria del acero.
El Gobierno presenté los planes de organizar CAP a las em-
presas de seguros, quienes aportaron US$ 2.000.000 para
tal efecto. En combio la direccion de CAP se comprometid
a repartir entre las compaiias inversionistas los seguros en
proporcién de sus aportes.

No cabe duda que respecto de la posibilidad ‘de inversio-

nes de interés nacional debe mantenerse un constante did-

logo entre las agencias de desarrollo del Gobierno y las
empresas de seguros.

* Compafila Cervecerias Unidas.
Observaciones de un Proyecto de la Via no Capitalista,
(Asociacién de Aseguradores de Chile, Santiago, Octubre 1967).
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5.— Por otro lado la generacién de recursos que en parte llegardn
al mercado como poder comprador es deficiente por una serie
de factores que tentativamente se enumeran a continuacién:

382

a) Onerosos impuestos.

(i)

(i)

Por ejemplo, es de todo punto de vista inconveniente
que las operaciones de seguros estén sometidas a un im-
puesto de 25% por concepto de Timbres, Estampillos y
Cifra de Negocios. Esta tributacién significa castigo al
hombre previsor que protege sus bienes y es una medi-
da regresiva para la popularizacién del seguro.

En los seguros de vida por ejemplo, en muchos paises
donde este ramo tiene gran desarrollo la ley autoriza
la deduccién de las primas pagadas por concepto de se-
guros de vida, del impuesto del global complementario,
dentro de limites razonables, lo que es un poderoso es-
timulo para contratarlo.

b) Arcaicas y erradas disposiciones que deben modificarse den.
tro de los seguros.

(1)

(i)

Sin pretender enumerar taxativamente todas las dispo-
siciones perjudiciales, sélo por via de ejemplo opinamos
que la disposicién que no permite que las compafias de
seguros generales operen en seguros de vida debe ser
derogada. La creacién de compaiias separadas signi-
fica multiplicaciéon de esfuerzos, aumento innecesario de
gastos y mas dificil coordinacién de los elementos pro-
ductores. Bastaria exigir contabilidad separada para los
dos grupos y la firma del balance de la parte vida,
por un actuario.

Dando otro ejemplo, no es légico que haya una limita-
cién del nimero de productores de seguros como existe
ahora.

En un pais con un poblico preponderantemente im.
previsor debe darse la mayor facilidad para nombrar
agentes en todos los lugares donde sea posible, después
de un examen de capacitacion que debe rendir el can-

didato.

Cuando el Gobierno establezca las: reglas de juego pa-
ra nuevas operaciones financieras que tiendan a en.



tonar el mercado de capitales y estructure las institucio-
nes que estardn a cargo de la generacién de recursos fi-
nancieros, deberian ser reestudiados los rubros en que
pueden invertir las empresas de seguros y agregar aque-
llos nuevos que ofrecen suficientes garantias para sus
inversiones.

¢) Competencia estatal.

d)

El Estado debe dejar de usar su influencia para que de-
terminados seguros de la esfera privada y mixta se contra-
ten en organismos estatales o en fondos de compensacion
creados por determinadas instituciones fiscales. Como ejem-
plo nos referimos a que la Caja Central de la Asociacién de
Ahorro y Préstamos ha obligado a asegurar en un fondo es-
pecial los riesgos de incendio de los imponentes de las aso-
ciaciones o pesar que las compaiias de seguros son impor.
tantes depositarias de ellas.

Nueva politica de seguros y reaseguros.

Deberia reestudiarse la politica de seguros y reaseguros con
el fin de que sean las empresas que determinen sin tra-
bas ni restricciones la forma de operar en su tarea especi-
fica. Debe eliminarse toda medida que se interponga en-
tre el mercado y las empresas en su estructura externa e in-
terna, salvo las que tienden a resguardor la solvencia de
ellas.

Siendo el seguro un factor poderoso de fomento de la capi-
talizacién interna en muchos paises donde tiene gran desarro.-
llo es importante que la propuesta liberalizacién se haga a la
mayor brevedad y extensién posible con la finalidad de poner
al servicio de la economia del mercado sus recursos.
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CONCLUSIONES Y RECOMENDACIONES

Desde el 18 al 20 de marzo se efectué en Sontiago —bajo los
auspicios del Banco Central de Chile y la Organizacién de los Estados
Americanos (OEA)— el | Seminario sobre el desarrollo de un Merca-
do de Capitales.

A continuacién se da cuenta de las principales conclusiones y re-
comendaciones del Seminario.

1. El Temario de la reunién se dividié en tres partes:

a) Caracteristicas y problemas del desarrollo de un mercado de
capitales.

b) Mercado de Capitales en Chile.

c) Algunas proposiciones concretas para el desarrollo de un mer-
cado de capitales en Chile.

La discusiéon de cada uno de los tépicos incluidos en estas tres
partes, tuvo como bose diversos estudios preparados por represen-
tantes de los sectores Piblico, Privado y de las Universidades. Un to-
tal de diez trabajos fue sometido a la consideracién de los paritici-
pantes.

La importancia e interés del tema y la calidad de los trabajos
presentados, sugieren la conveniencia de dar a conocer y difundir,
en un dmbito aun mds amplio que el Seminario mismo, los mencio-
nados trabajos. Se ha estimado que la recopilacién de estos estudios
en un libro, serviria este propésito a la vez que constituiria un meca-
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nismo adecuado para sistematizar el material disponible y facilitar
e incentivar futuras investigaciones sobre el tema. Especial importan.
cia se asigna a la oportunidad de la publicaciéon de estos trabajos y
se considera que es deseable garantizar dicha publicacién al mdas
breve plazo posible.

2. Si bien es cierto el Seminario permitié unificar criterios res.
pecto a las orientaciones bdsicas de una politica de desarrollo del
Mercado de Capitales, es evidente —y asi lo reconocieron los partici-
pantes— la necesidod de estudiar multiples aspectos especificos de di-
chas politicas. En este sentido se considera indispensable ccmplemen.
tar el esfuerzo financiero y técnico interno con la cooperacién de dis-
tintas organizaciones internacionales y, en especial, de la Organiza-
ciéon de los Estados Americanos.

3. Se estima que el esfuerzo interno en materia de discusién
y andlisis debe ser canalizado a través de la formaciéon de una Comi-
sién de Mercado de Capitales. Esta comisién deberd estar integrada
por representantes del Sector Piblico y del Sector Privado y su cons.
titucién deberd garantizar el aporte de todas aquellas entidades e
instituciones comprometidas en la actividad financiera.

4. La discusion acerca de la evolucion del mercado de capita-
les chileno en los Ultimos treinta afos, ilustré el dramdtico proceso
de deterioro de este sector de la actividad econémica. Elimind asimis-
mo cualquier duda respecto a la responsabilidad que en este dete-
ricro cabe asignar a la existencia de tasas de interés muy por debajo
de las del mercado. Se subrayé ademds la existencia durante pro-
longados periodos de una tasa de interés real bancaria negativa.

La conclusidn obvia de estas consideraciones, es que una poli-
tica de tasa de interés real positiva, que reflejo adecuadamente la
escasez de los recursos financieros, es un requisito bdsico para cual-
quier robustecimiento del mercado formal de capitales. Ciertamente
puede decirse que esta conclusiéon fluye en forma natural al extender
al sector financiero los principios orientadores de una economia de
mercado.

5. Lla necesidad de coordinar la politica de tasa de interés con
la politica de tipo de cambio fue puesta en evidencia al discutir las
interrelaciones entre el mercado internacicnal de capitales y el mer-
cado interno. Se destacé que la ausencia de la mencionada coordi-
nocién puede resultar en movimientos desestabilizadores de capital
que comprometen seriomente el control de las condiciones de liquidez
prevaiecientes en la economia.
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6. La importancia del programa antiinflacionario en la coyun.
tura chilena actual, fue reiterada con insistencia. En relacién a dicho
programa se destacé la contribucién potencial de un mercado de ca-
pitales eficiente y de tamafo adecuado. En particular, se ha sugerido
la canveniencia de estudiar la posibilidad de que el Sector Publico,
en general, y el Fisco, en particular, inicie la captaciéon de recursos
a través de la emisién de valores negociables con el objeto de finan-
ciar, al menos parcialmente, su déficit.

7. Se reconocié que la legislacién financiera y tributaria vigen-
te no es la mds adecuvada para el desarrolio de un mercado de capi-
tales eficiente y competitivo. En diversos aspectos ellas discriminan
entre instituciones e instrumentos financieros similares y al hacerlo
comprometen la posibilidad de cuténtica competencio en este sector
de la economia. De hecho la evolucidén y el deterioro del mercado de
capitales en alguna medida se explican por estos factores. Ademdas
se consideré que la eliminacién de cualquier forma de discriminacion
debe ir acompanada de la ampliacién de las funciones de las institu-
ciones financieras y de un mayor grado de flexibilidad en sus ope-
raciones.

8. las consideraciones del punto 7 anterior, insindan un tema
que con seguridad estd llamado a convertirse en un problema central
o ser considerado por I3 Comisién de Mercado de Capitales. Se trata
concretamente de la organizacion y estructura del mercado. Este pro-
blema presenta diversas dimensiones o aspectos.

Uno de estos aspectos se relaciona con el cardcter predominan.
temente privado, piblico o mixto de las instituciones financieras. Un
segundo aspecto se refiere al menor 6 mayor grado de especializacién
de las instituciones que operan en el sector financiero. En este sentido
cabe senalar que la ampliacién de las funciones de las mencionadas
instituciones puede obtenerse con un numero relastivamente reducido
de instituciones que cumplon funciones muy diversificadas o, alter.
notivamente, a través de un grupe mds numeroso de instituciones fi-
nancieras, cada una de los cuales se especializaria en determinadas
operaciones.

9. La relocién entre Banco Central y Mercado de Capitales o
entre politica monetaria y politica financiera fue cmpliomente de-
batida. A lo mencionado en el punto 6 anterior, cabe agregar la po-
sibilidod de ampliar el stock de instrumentos de politica monetaria
mediante la introduccidén de las operaciones de mercado abierto, con-
siderados hoy en dia como el mecanismo mds eficiente y efectivo de
control de la cantidad de dinero.
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Los temores respecto al deterioro de la capacidad del Banco Cen-
tral para controlar el grado de liquidez de la economia frente al de-
sarrollo del mercado de capitales y al consiguiente surgimiento de
una amplia gama de activos més o menos liquidos, fueron amplia.
mente discutidos. Se reconocié que en relacidn o este aspecto especi-
fico hay un problema de cardcter empirico relacionado con el impac-
to sobre la demanda de dinero de la aparicién de diversos sustlfutos
del dinero. La conclusién general fue que no parece razonable espe-
rar un efecto de magnitud considerable y, en consecuencia, los temo-
res en este sentido carecerian de justificacién. En todo caso se recono-
ci6 que el Banco Central debia jugar un papel preponderante en el
control sobre el mercado, sin perjuicio de que otras instituciones con-
traloras especializadas —tales como las llamadas Comisiones de Va-
lores— asuman la responsabilidad en lo relativo o la seguridad del
inversor. Este Gltimo aspecto adquiere especial relevancia al conside-
rar aquel grupo de inversionistas potenciales que tiene un acceso més
dificil a la informacién.

10. Se ha estimado asimismo que las ventajos potenciales de
un mercado de capitales desarrollado, aparecen altamente condicio-
nadas al grado de competencia que prevalezca en dicho mercado. En
este sentido es absolutamente indispensable tomar todas las medidas
necesarias para evitar la formacién de monopolios financieros.
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FE DE ERRATA

Pagina 214
Ultima columna, tltima linea
Dice: Debe decir:
43,9 13,9
Pagina 279
42 columna
Dice: Debe decir:
>1.000 <1.000
<1.000 >1.000
<3.000 >3.000
<5.000 >5.000

Pagina 287
En el llamado al pie de pagina (17)

Dice: Debe decir:
34% 3,4%
Pagina 289

El encabezamiento del cuadro es el mismo de
la pagina 288
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