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REPRODUCCION PERMITIDA SIEMPRE QUE SE MENCIONE EL ORIGEN

INFORME ECONOMICO

Durante junio se registré un aumento consi-
derable de la liquidez, derivado en su mayor
parte, de la posicion activa de balanza de pa-
gos. La oferta de dinero se expandi6é en mas de
7% y el crédito superd el 4% en el curso del
mes. En consecuencia, al término del semestre
se observé un 30% de alza de los medios de
pago y de un 19% en el crédito al sector priva-
do, frente a un incremento en los precios inferior
a 17%. En ninguno de los afios anteriores se
registro una situacion tan favorable en las rela-
ciones senaladas. Otro hecho monetario obser-
vado. en junio, fue la tendencia ascendente del
cuasidinero y, muy especialmente, de los depo-
sitos de ahorro, lo que denota una reduccién de
las expectativas de inflacién.

Como se mencion6, la balanza de pagos cerrd
al término del primer semestre en una situacion
muy favorable. El mayor nivel alcanzado este
ano por las coberturas de importacién fue am-
pliamente compensado por los valores embarca-
d(‘s y retornados, resultando asi un superdvit

e US§ 58 millones.

méL°§ tipos de cambio se movieron de manera
v 1: d{emble en los ultimos meses del semestre

iferencia entre los tipos futuro y contado
e redujo.

a d}zgt:? gz}s numerosas modificaciones introdu-
Srics cermlAno del semestre en el comercio
Daka jrlteronvxene sefalar: supresion del plazo
8utorizags ‘nar, ampliacion de los términos de
o, inclus'o’n para cubrir en el mercado de futu-
Com cargolm; de algunos item antes prohibidos
T al crédito de AID y nueva regulacion
turiam, Procedimientos cambiarios selectivos al
0y remesas al exterior.

Las cuentas fiscales arrojaron en junio un su-
peravit cercano a los E° 40 millones, originado
fundamentalmente por un fuerte incremento real
en las recaudaciones. Los gastos de capital se
mantuvieron a niveles elevados alcanzando a
cerca del 30% del egreso total.

La situacién de produccion y precios ha con-
tinuado favorable. Tanto la mineria como la in-
dustria y la edificacién revelan avances en los
primeros cinco meses del afio. No obstante, debe
mencionarse que cifras provisionales sobre la
cosecha agricola de 1965 sefialan que ésta habria
sido menor a la del afio precedente en un 4%.

La gradual reduccién de la tasa de crecimien-
to de los precios se mantiene vigente, con las
menores alzas del indice de precios al consumidor
en los meses de junio y julio. El indicador de
precios al por mayor confirma, asimismo, la
tendencia a una paulatina estabilizacion.

1. PRODUCCION, PRECIOS Y NIVEL
DE ACTIVIDAD

Pese a los efectos del sismo de marzo de 1965,
las actividades productoras del pais presentan
un significativo aumento hasta el mes de abril,
mejoramiento que puede estimarse en alrededor
de un 6%. La baja del sector agricola se ha mas
que compensado con una mayor disponibilidad
de productos mineros e industriales. Por su par-
te, la edificacion contintia con cifras muy por
encima de las obtenidas para el perfodo corres-
pondiente del afo anterior. :

La meta del Gobierno, de llegar a fines de
afio con un alza en el indice de precios al consu-~
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<dor de sblo 25%, tiene grandes posibilidades
g:eldco:nv:rtitse en realidad, dada la disminucion
que ha experimentado la tendencia de crecimien-
to de los precios. Por otra parte, se observa un
retraimiento de las cotizaciones bu;satlles.

El sector laboral ha obtenido reajustes que le
han permitido mejorar sus ingresos reales.

A. PRODUCCION Y PRECIOS.
a) Agricultura.

En aproximadamente 4% puede estimarse la
menor cosecha agricola del presente ano. Esta
disminucién, causada por factores climéticos, no
aparece de tanta importancia si se considera que
en 1963 y 1964 la produccion de este sector ha-
bia sido muy superior a la de afios anteriores.
Es asi como las cifras de 1965 senalan un au-
mento de 16,1% respecto a 1962. En el presente
afio llaman la atencién las menores cosechas de
trigo, avena, centeno, frejoles, lentejas, cebollas

1. INDICE DE PRODUCCION INDUSTRIAL
(1960 = 100)

Fuente : Sociedad de Fomento Fabril

MESES 1961 | 1962 | 1963 | 1964 | 1965
29,0 113,6 1209 1216 | 1327
91,7 102,4 107,2 1119 1207
1102 127.9 125.1 134,6 153,7
1114 116.5 129,3 141,5 | 151.6
Promedio enero-
INATEQ avvomnnan 103,1 nsi1 120.6 l 1274 1397
% variseibn ...... 48 1.7 48 5,6 9.6
2. INDICE DE CONSUMO, ENERGIA
ELECTRICA INDUSTRIAL
(1860 = 100)
Fuente: Sociedad de Fomento Fabril
MESES 2
1961 1982 1963 1064 1965
Enero .......
. 1047 1136 1194 1352 143.0
sbrero, ... ...
100,4 1103 1208 1363 1400
02,9 109,6 1250 129.6 148,2
1053 | 1244 | 1286 | 1400 | 1482
100.8 1145 1235 1353 1449
2,4 13,5 7.2 0.6 71

y ajos, en tanto que se registran aumentos gy
lo que se refiere a maiz, arroz, garbanzos y ey
tivos industriales, en especial, maravilla. La co.
secha de papas se mantuvo practicamente ai
mismo nivel del afio anterior.

b) Mineria.

Puede estimarse en una cifra cercana al 97,
]a mayor produccion minera en el periodo enero.
mayo. En efecto, al fuerte aumento en los mine.
rales de hierro, hay que agregar un incremento
de importancia en la produccion de cobre y algo
menores en yodo, plata y carbonato de caleio
En cambio, presentan leves disminuciones loé
rubros carbén y salitre, en tanto que la produc-
cion de oro ha disminuido en 6,7%. De mayor
significacién es la baja observada en la produc-
cion de petréleo crudo en el primer semestre
(9,0%), conforme a la tendencia observada en
el transcurso de todo el ano, en la que influys
la huelga que afecté a ENAP en abril

La tendencia alcista del cobre electrolitico en
la Bolsa de Londres, culmind en mayo con un
promedio de 6252 centavos de délar por libra,
se interrumpi6 en junio, al bajar a 59,37 centa-
vos, 5% bajo la del mes anterior. El precio de
productores se mantiene en 36 centavos de do-
lar por libra, con las entregas para los meses
de julio y agosto ya comprometidas.

Las ventas durante junio senalaron poca ac-
tividad del mercado internacional, por razones
principalmente sicolégicas, conforme lo sefala el
Departamento del Cobre. Revela el temor de los
medios financieros e industriales ante la ten-
dencia futura del ritmo de actividad economica.
Debe agregarse otra causa de caracter estacio-
nal, debido a las vacaciones de las industrias
en el hemisferio septentrional. Sin embargo, el
déficit de existencias vigente indica que, a no
mediar una brusca baja en la demanda, no es
dable esperar un exceso de oferta que pudiere
alterar bruscamente el sistema de precios exis-
tente. En cambio, puede esperarse que el pre-
cio de Londres acorte paulatinamente la dife-
rencia con el fijado por los productores, lo que
sefialaria el ordenamiento de un mercado i}'rg-
gular, caracterizado por una estructura multi-
ple de precios.

c¢) Industria y edificacion

También el desarrollo de la industria prose
gue con una tendencia, segtn el indice oficidy
bastante elevada, cercana a un 7%. Sin € B
go, es posible que la huelga que afectd a LA
durante mas de dos meses implique una
nucién en el ritmo de produccién de numerosés
industrias que dependen, en gran parte, de
produccién de acero.

En otros rubros de la industria manufact®
ra se observa una recuperacion. En la prod¥
cion de algunos derivados de petréleo como 8%
solina corriente, de aviacion y diesel, 5¢

.y
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3.

INDICE DE VENTAS INDUSTRIALES REALES

(1960 = 100)
Fuente: Sociedad de Fomento Fabril
—
MESES 1061 1962 1
63 10684
1965
ey
oty S ———re Yo 105,86 121,9 1312 1274 139.8
B 00.8 1132 1194 120,0 130,0
O e AR B SR e 115,2 1437 149.3 142,9 103‘8
o 122.6 1366 147,5 149,0 103'1
Promedio enero-sbril.. ......... LR MR i oy g
Of yariBoION ) a e vas e Pa e aa 17,0 18, Lz i 45 “.s

sobrepasado las cifras del primer semestre de
1964, a pesar de la huelga de abril y de los efec-
tos que sobre la refineria tuvo el terremoto de
marzo ultimo. Por otra parte, parece interesan-
te mencionar que en el transcurso del mes de
julio se efectuo el primer embarque de 520 to-
neladas de gas licuado con destino a islas fran-
cesas de Oceania.

La produccién de cemento también ha conti-
nuado su ritmo descendente, pese a que ello apa-
rece en contradiccion con las cifras disponibles
para edificacion. Hasta mayo, la edificacién to-
tal proyectada por el sector privado habia sido
practicamente igual a la del afio anterior, en
tanto que la del sector publico presentaba fuertes
incrementos. Ademas, hay que dejar constancia
de que las estadisticas oficiales no incluyen las
construcciones de emergencia posteriores al 28
de marzo ni el plan de construcciones educacio-
nales.

d) Precios
La tendencia de paulatina reduccién de la ta-
sa de crecimiento del indice de precios al con-
sumidor para periodos de 12 meses, se verifico
huevamente en julio, pues el aumento fue sélo
de 0,6%. En esta forma, mientras la correspon-
chente cifra para junio alcanzé a 30,4%, en ju-
lio se redujo a 282%. El aumento de precios
en el afio actual, a su vez, ha llegado a 17.3%.
En esta forma, presenta mejores perspectivas el
Cumplimiento de la meta fijada por el Gobierno
€ un alza total en el afio de 25%, que seria una
de las mas bajas del decenio. Los precios al por
mayor, por su parte, mostraban hasta mayo un
dumento en 12 meses de 25,3%, es decir, la mi-
tad del alza experimentada en el periodo ma-
Y0 1963-mayo 1964, en que fue de 50,8%.

B. TRABAJO

_Pese a que no existe una informacién fide-
8ha sobre el nimero de obreros pertinentes,

debe considerarse que el aumento de 44,4% ex-
perimentado por el monto de jornales cotizados
en el Servicio de Seguro Social durante los pri-
meros cuatro meses del afio, es bastante alto,
por el hecho de ser mucho mayor que el alza
correspondiente de los precios minoristas. Ade-
mas, supera a la cifra de 38,4%, que se tomé
como minima para efectuar los reajustes en el
presente ano.

El indice de sueldos y salarios calculado por
la Direccion de Estadistica y Censos senala
igualmente un aumento de consideracién entre
abril de 1964 y de 1965 (54,0%).

C. ACTIVIDADES COMERCIALES
Y FINANCIERAS

Una recuperacion de 4,8% se produjo en el in~
dice de cotizacion de acciones durante el mes de
julio. El mejor promedio mensual alcanzé a to-
dos los grupos que forman el indice, con la sola
excepcion de las compaiias de seguros que ba-
jaron en 2,7%. Alzas de importancia experimen-

4. PRODUCCION DE CEMENTO MELON Y POLPAICO
(En miles de toneladas)

Fuente: Socledad de Fomento Fabril

MESES 1962 1963 1064 1965
Enpero. ... 70,7 87,6 103,8 105.2
Febrero ... ... 86,4 84,4 99,5 93,7
Marzo.....evse 100,1 928 99,5 92,3
Abril. o .ieeannn 81,4 89,9 103.4 98,8
Mayo...coanne 83,0 85,1 83,7 792
Enero-mayo.. .. 421,6 4398 489,9 460,0
% variacin. .. 12,6 43 114 |- 43
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. . ma- nes, revela una djsminucién del_ valor real tr:
o demim%ﬁiistﬂfzo&i;ﬁsén el sado. Con el objeto de remediar Parcialmeznt;
ritimas y agricolas. eaen el de bienes. Sin em- este retraimiento de las operaciones bursatiles,
i serw‘ci“mia.q?rreg-ularidad de las cotiza- la Bolsa de pomerc:o act_nrgiq apm: una sucursgj
bargo, dentro de bserva una tendencia decre- en Concepcién, la que se iniciara s6lo como agen.
c_long E"‘::i' ie,n?o en la primera semana de cia inforr'natlvta}, para actuar posteriormente ep,
ety : i a j - rma mas activa.
agosto se reg1§trarondlos niveles mas bajos des fOLas ventas comerciales sefialan un incremen.
o d:l in:a})?: a(:cioues transadas en las to de 13% en los primeros cinco meses del afio,
boE};sntl?cgm:rcio de Santiago y Valparaiso du- respecto de 1g\$gg pIeJnOdto nd(;a 1964, el 'inayor alie
: semestre del afio, Supero en mento desde 1959. Una tendencia similar se pre.
ﬁnstg/ el ﬁsnmserraciones del periodo correspon- senta en las vt;r}tas de bienes con un valor rea}
diénig ;el afio p;asado. Tsta cifra, dadas las va- superior en 15° ra_Est; mPJOtl‘a.m.legto se comple-
riaciones en los precios generales ¥ cotizacio- menta con el indice de ventas industriales reg.

5. INDICE DE PRECIOS AL CONSUMIDOR
(1958 = 100)

Fuente : Direccién de Estadistica y Censos

p————
M ESES 1961 1962 1963 1064 1065
160,3 175.6 2276 3250 4493
161,0 177,1 240.8 356,8 458,6
MATEO:. s o5 csosmannassesnssnsnnnses 162,1 1782 2481 3737 4752
Abril.... 163,0 178.5 2544 384,1 5070
Msyo. 164,1 180,1 263,5 388,0 5168
o T SRR . o UREENERS: o2 R TR 1647 182,6 267.6 306,7 517.4
Julio 166,7 184,3 2734 406,0 5204
% de variacifn en €l M8 ...cceeanniiiiines 12 09 2,5 2,8 0.6
o, variscibn en el 8fio..ccevcenanee avies s 58 8.7 244 26.7 17.3
9, variacibn en 12 meses..cs..ececencannooes 7.6 10,2 48.8 48,0 282
6. INDICE DE PRECIOS AL POR MAYOR
(Base trasladada proporcionalmente a 1958 = 100)
Fuente: Direcclén de Esiadistica y Censos
M EBSES 1961 1962 1063 1064 1965
T3
136,1 140,8 189.8 284,2 3762
1354 1404 200.8 3187 3008
1352 139,3 213,5 332,0 4004
136,2 140,1 2198 336.3 4198
1366 140,1 2254 340,0 ol
Z, VATAcion €n €l mes ...ieevecaiaianoininn 0.3 0.0 2.6 11 17
VEriacifn en 12 meses .......eienuann ;
; e Tzt Tl o TN T 1,0 2,5 61.0 50,8 Ans
VATIBCIOD €0 €1 BH0. ¢ uutaannsannraisasaes — J
o 3 : 0.2 0,8 27.9 32,7 1
"
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or la Sociedad de Fomento Fa-
1 promedio enero-abril de 1965,
ento de casi 12%.

les, calculado P
;bl"i]. que para €.
registra un aum

II. SITUACION FISCAL

Junio ofrecié un superavit bruto de E° 38 mi-
llones, que se compara favorablemente con el
déficit de EO 35 mlllones en el mes correspon-
diente de 1964. .

En esta forma, el déficit bruto acumulado se
redujo al terminar el primer semestre, a E? 265
millones, que supera en 34% al del respectivo
del afio pasado. Por otra parte, se advierte un
superavit en cuenta corriente de E? 270 millo-
nes, que significa un aumento de 91%. Los in-
gresos fiscales crecieron en 64%, el doble de
la correspondiente alza experimentada en el ni-
vel de precios. El mejoramiento se originé prin-
cipalmente en los impuestos indirectos. Por su
parte, los egresos fiscales subieron en menor
proporcion (58% ), pero aiin a una tasa mayor
que los precios internos. La expansion se loca-
liz6 de preferencia en los gastos corrientes y en
la inversién. Esta ultima aumenté en 76% ele-
vandose su relacion con el gasto total, de 26 a
30%.

El déficit bruto del periodo constituyé el 20%
de los ingresos corrientes, mientras que en 1964
la correspondiente relacion fue de 24%. El fi-

7. SINTESIS DE LA

(En millones

29 —

nanciamiento respectivo se efectué especialmens
te a base de créaitos externos. Los recursos de
mayor volumen provinieron, por orden de im=
portancia, de la Agencia Internacional de De=
sarrollo, de 10s nancos privados de Estados Uni-
dos y de los Convenios de Excedentes Agrope~
cuarios. El total de recursos utilizados (k¢ 420
millones) resulté superior al déficit, lo que per=
miti6 incrementar en E? 155 millones el saldo
en caja del Fisco.

La proyeccion de la situacién fiscal se modi=
fic6. Se aumentaron los ingresos en E° 282 mi-
liones, como consecuencia de una nueva esti-
macion a base de las cifras reales del primer
semestre y probables mayores ingresos por nue-
va tributacion. Por otra parte, se redujeron los
egresos en E? 37 millones. Disminuy6 asi el dé-
ficit bruto anual estimado, de E? 1.069 a E° 750
millones. El desarrollo de log primeros seis me-
ses del ano con relacién a la proyeccién primi-
tiva indica que los ingresos superaron en 9% a
los esperados, mientras que los egresos resulta-
ron inferiores en 15%.

A. MOVIMIENTO DE JUNIO
Los ingresos percibidos por Tesoreria ascen-
dieron a E° 355 millones; excedieron en 69%

a los del mismo mes de 1964, en 3% a los es-
perados y en 41% a los de marzo de este ano,

SITUACION FISCAL

de escudos)

Fuente: Direccién del Pr (M. lo de Hacienda) y Tesoreria
General de la Replblica
Proyeccién | Enero=junio | Enero-junio Junio Junio
DETALLE 1962 el Lo 1965 (2) 1964 1965 (@) | 1964 | 1965 (3)
L. INGRESOS: s o
7 1.305.6 198, i
Trib ; 1.283,0 1.938.0 3.190,3 7915 -30¢ ) 170
No teibutas 0% 708 1004 1520 318 a7 ang .
Totalt.y.. 957,5 1.3538 2.038,4 3.3423 823.3 1.3483 2104 355,
II. EGRESOS:
; 155,3 217.5
Corrientes . . 000,7 1.178,2 1.752,6 2.573.8 92;‘8 1.2;2:3 59,5 93,7
e inversién 200.0 14713 643,8 Lsn 806 60,1 30,7 .2
Amortizaciol 71,6 140,5 164,5 2000 X Fh i
TAEKLTL A, Sulioon ww oW 1.272.2 1.766.0 2.560,9 4.092,1 1.021,4 1.6133 2 ¢
1L BUPERAVIT (Sin sign
i ! 70,0 55,1 137,5
1414 270, 55, i
Cuenta corriente (4) 56,8 175,68 285,8 768,5 1981 [— 2650 [— 851 '
Bruto (5 & e i [ 122 [— 522,5 |— 7448 |— g = 040 [— 44 4.8
Newo(s) — 3l = uiF |= s |~ 4w |- 188 £
e
i o] délar.
(1) Cifras delinitivas de la Direccién de Presupuesto. Conversién a Ee¢ 2,45 por 43 ‘gbe Gdiam:

(2)
(8)
(4)
«5)
€6)

Modificada. por la Direccién de Presupuestos, con fecha
Cllras provisionales.

Ingresos totales menos egresos corrlentes.

Ingresos totales menos egresos totales.

Saldo bruto menos amorlizaclones.

30 de jullo. Conversién a E?



Fuente :

Direccién de Presupuestos ¥

INGRESOS Y EGRESOS FISCALES

(En millones de escudos)

Tesoreria General de la Repiblica.

19062 1963
DETALLE Total Totsl
(88} (1)
INGRESOS
J. PRESUPUESTARIOS
A THBUEAHOS vovnnesanoass | 9056 | 1.2830
1. Directos ......--== e 3335 471.6
) a la renta 163.2 2192
B) a la gran miner 1170 | 1666
¢) a la propiedad.. 57,1 858
2. Indirectos.........c- 568.4 803.7
a) » la comnraventa 187.2 280,4
B} s la pradne: RO8 115.7
e) a los servicios..... 58,6 R2,9
4) a los actos juridicos 51.7 699
€) s las importaciones . 188.1 256,5
3 Varlos ...ooicnninanns 3.7 7.7
B. No tributarios .......... 519 70,8
II. TOTAL INGRESOS ........ 957,5 | 1.3538
EGRESOS
I. PRESUPUESTARIOS
A. Corrientes ........cecuu-. 900.7 | 1.178,2
1. Remuneraeiones........ 397.5 R78.0
9. Camnras de bienes R2.0 1241
R. Pepsiones....... e 1472 214.9
4. Transferencias al sector
DYAYEAN . o e oa o ons i on e 3.7
B. Transfere: ectnr
nfiblica . 340.4
8. Aporte pa 1.5
7. l;,nltereses delad
iea 14 356
B. Varios == =
B. De Inversién . 299.9 4473
L Inversibn real y
ciera 1506 190,2
248.1
16255
140,5
IIL. TOTAL EGRESOS ......... | 1.2722°| 1.766.0

T
Pro- Enero-junio 1964 Enero-junio 1065 Junin | Jynig
1064 yeceio- e 19g4 | 1ogs
L | —20
Total 1965 Tot;
85 | /cte. |mrext. | Total [m/ete. | myext. | Towmt | = !l [ Totad
(2) (3) [EN) (5) (6) (4) | (5-8)
T e
10280 (31903 | 6820 | 1095 | 7915 [1.096.9 | 208.7 | 1.3056 | 1967 | 3380
7915 [1.457.3 | 1585 | 107.6 | 2656 | 264.8 | 206.1 4709 | 1126 | 1714
98.5 165 | 1150 | 169,2 [ 202 1804 | 143 [ 192
— 90,6 | 0.6 — | 1859 1859 | 56.8 | 1043
60.0 — | 600| 956 — 95,6 | 415 | 540
11419 (16850 | 4579 24 | 4603 | 727.0 2,6 7296 | 789 | 1447
4085 | 6802 | 2080 — | 2086 | 322.0 — 333.0 | 360 | 668
1°8.4 | 236.4 62.9 — 2.9 a0 6 — 90,6 10.9 109
121,0 | .154 2 247 2.4 7. 565 2.5 59,0 5 10,3
A71 | "7288 201 — - 560 50 [ 140
286.0 | 4762 | 122.6 — 185,0 0.1 1851 | 205 | 344
46 | 480 656 | (1) — | 656 1051 = 105.1 52| 219
1004 | 1520 314 04| 318 427 00 27| 137 170
(8) (2)
20384 [3.3423| 7134 | 1099 | 8233 [1.1396 | 2087 | 1.3483 | 2104 | 3550
1.7526 (25738 | 6523 296 | 681,9 [1.0348 | 432 | 1.078,0 | 1553 | 2175
eno7 | 8754 | 2615 7.6 | 260.1| 4204 [ 106 431, 755 | 808
176.5 | 240.3 400 4.6 54,5 84.9 92 04,1 126 | 205
2035 | 462.6 23,3 — | 23.3]| 310 — 310 4.2 14
906 | 102.9 27.6 — 27.6 40,9 - 40.0 47 04
5188 | 7036 | 2787 48| 2835 | 42490 | 140 4580 | 514| 910
38 — 3 — 13 2.7 — 2.7 03 0.8
50.7 00.0 0.9 12,6 135 — 9.4 0.4 53 33
— —_ 0.1 — 9.1 10.0 — 10,0 1.3 14
643.8 (12283 | 2452 247 | 269.9 | 431,2 | 440 4752 | 595 937
3154 132.1 11| 1320 | 2352 2.3 oar.5| 106 | 472
3284 | ....| 1351 | 23| 1367 | 1960 | 417 2a7;7 | 30.9| 468
2.396.4 |3.802,1 897.5 543 | 9518 |1.466,0 87.2 1.553,2 | 2148 | 3112
164.5 | 290,0 6.4 632 | 696 18,6 41,5 60,1 30,7 62
25609 (40921 | 9039 | 1175 (L0214 [rasae | 1287 | 16133 | 2455 | 37

1)
2)
(@)
)
5)
)
()

Cifras provisionales.

(8)
(8) Cira inferior a E¢ 50 mil

Conversién al tipo de cambio libre bancario.
Cifras definitivas de la Direccién de Presupuestos. Conversion a Ee 245 por délar

Modificada por la Direccién de Presupuesios con fecha 30 de julio. (;r)n\'(‘rniv')n a ']'4"7 3,30 por délar
Converslén a E? 2,24 por dolar para enero; E¢ 2,30 para febrero a x;;ayu ;, Ee 3 ':u ‘ ra I'u:l'm ek
Conversién a E¢ 3,10 por dblar hasta marzo; E¢ 3,20 para abril h'd muy’r“ ¥ 4)3-;“;’5»30”1;:3 ’junh.‘

Las cliras proporcionadas
por la Direccién de Presupuesios se dis
L tribuyero e ac
mensvales de la Contraloria General de la Republica. 5 M
Incluye regalia del Banco Central por E¢ 30 millones.

uerdo

con los

esta

dos de fondes
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9. FINANCIAMIENTO FISCAL

(En millones de escudos)
Fuente: Direcclén de Presupuesto (Ministerio de

llones).

Haclenda
General de la Repiblica ) ¥, Sggoranty
1064 P i b
DETALLE royeceibn Enero-junio | Enero-junio Junio Junio
(&3] 1065 1964
2) 1985 1064 1965
@) ()
A. Presupuesto corriente
1. Ingresos.. . 2.038,4 3.342.3
o Egrenas.s 1.752'6 2.573'8 i 1.2482 2104 150
3. Excedente en cuenta corriente...... 2858 708,5 1414 o1 1554 2175
B. Presupuesto de capital < B — 1375
1, Inversi6n fiseal. 643.8 1.2283 5
2. Amoruzacioo. . i 164.5 390,0 20 i 503 937
lotal tos de capital.. BoSB, . A
3. Total gasto P 8.3 1.518,3 3395 535,3 90,2 n;
i bruto. ..cccoiiaciicinnnnuiaaniin — 52235 — —
Dt S i 749.8 198,1 — 2650 |- 81 [~ 378
©. Financiamiento.......cevivisuurcnannnns 522,5 - . 198,1 2650 o e
1. Recursos Propios.......osessvsoenses 19 — L o1 I
a) Ingresos verios en moneda extranjers 1,9 oL L i AL
2. Préstamos internos 2749 2419 1213 6.2 o2 =
a) Colocscibn de bouvos y pagarés dbla-
res Ley 14.949. 238 = 9
7 11 —_ —
b) Sobregiro €0 cuenta Gnica..,........ 104.0 85,0 300 21,0 20 e,
¢) Préstamo Banco Central en moneda
RACTONBL. »oais <hominaitis woas MARSTEOR 48.0 1480 (4) 20,0 40,0 . =
d) Préstamo Banco Central en moneda
extranjers 80,6 — 462 — 23.0 ]
e) Caja de Amortizacibén 17 — 1,6 21 1.2 0.5
f) Utilizaci6bn cuenta blogueada del
Banco, Central cvo e dimaessnsaes oo - — 0.3 - s —]
g) Utilizaci6n de fondos en el Beo. Central 15.9 — 156 — —_ =
b) Préstamos Caja Central de Ahorros y
PréatBmos svvovvrnenviersanvosnn. 0.9 - — 5.0 - =
1) OFTOR- . iv5 =5 vois o sivimalaiaisis iains isiswsib — 89 = = — =
3. Préstamos externos.........ceiesesss 2093 506 5 134,1 237.4 684 57.3
a) Convenios Excedentes Agropecuarios.. 11,9 363 1.1 36.3 — —
b) Préstamo de US$ 100 millones, para
la reconstrucCion ... .vuvveunosanns 29,8 == 2.7 = 08 B
¢) Préstamoz alemén e inglés........... 183 —— 3.5 o= = ==
a) PreatRmos AT . o duiea By JTeis mixcesMitlee 140,2 2544 1196 1211 67.8 573
¢) Préstamos BID (Banco Central en 0.4 e e
moneda Bacional).. X 3 14 — 14 b
1) Préstamos BID (Banco Central en 0,9 S —
moneda extranjera.. 1.8 = 1.6 4
) Ptmo. beos. priv. EE. UU . — 1117 = 787 — —
b) Mayor rendimiento proveniente de di-
ferencias al tipo de cambio en la a5 g —_ -
vents de d6lares..... .. c..aueens 35 e L
i) Renegozaci6n deuds externa......... = 543 - ™ ,
) m» = =
i) Otros préstomoB......sevvseenssvans 2,6 (5) 4938 (5) 0,7 (6)
4. Variaci6 d ja: — — 8§78 — 1128
ST e 139 14 [ — 788 Ui =
5. Variaci6n saldos en cuenta de ter- '’ 213 1137 — 92 17.4
ceros y discrepancia estadistica...... 225
5 délar.
(1) Cilras definitivas de la Direcclon de Presupuestos. Conversién a E¢ 2,45 por Ee 3,30 por dolar.
fg) Modificada. por la Direccién de Presupuestos, con lecha 30 de Jullo. Conversién a i o
3) Cilras provisorias, de camblo que se orlginar
4) Incluye To ;;imvﬁlh,n.-.s que se oforgardn en préstamos al Fisco i 1:1: ngg{:",fé:ve:swn transitoria del Banco Cen=
l"i-!:il'inn a los Bonos-Dolares de los bancos comerciales mantenidos e e e
ral, ales, Aerddromo .
aminos transversales,
) Incluye préstamos externos para proyectos especillcos (Riego Maule, ¢ e
) s . era (US§ 0,32 millones a Bs 2,80 por ddlar = B¢ 0.7
) Corresponde a ingresos adiclonales en moneda extranjéra i
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que habian sido los més altos. El aumento res-
pecto de junio del afio pasado puede atribuirse
al mayor rendimiento de todos los rubros de im-
puestos, y en particular, a los impuestos indirec-
tos, que subieron en 83%. En este grupo mejoro
sustancialmente el impuesto a las qomprave;ntas,
cuyo aumento constituy6 casi la mitad del incre-
mento total. Los ingresos tributarios aumenta-
ron en 72% y llegaron a E° 338 millones, com-
puestos por E° 171 millones de impuestos direc-
tos, E° 145 millones de indirectos y E° 22 millo-
nes sin clasificacién especial. Se advierte un cam-
bio en la composicion relativa respecto de ju-
nio del afio pasado. pues la importancia de los
impuestos directos disminuy6 de 57 a 51%, mien-
tras aumentd la de los indirectos de 40 2 43% ¥
la de los sin clasificacion especial de 3 a 6%.
Los egresos totalizaron E° 317 millones, por
lo que sobrepasaron en 299 a los de igual mes
del afo anterior. No obstante, resultaron infe-
riores en 40% a los gastos proyectados y en
7% a los de mayo. que se habian mostrado co-
mo los més altos. Su aumento respecto de junio
del afio pasado, registrado especialmente en los

astos corrientes, constituy6 més del

igncremento del total de egresos. Tambiésx? ?ub‘!e!
ron los gastos de inversién en 58%; dismi 16
yeron, en cambio, las amortizaciones en 807““"

Por primera vez en el ano se logré un s;.

ravit bruto; los E¢ 38 millones resaltan fr, RES
al déficit de E° 35 millones de junio del aiioente'
sado. Dicho superavit junto con los Pl‘éstanga‘
externos que alcanzaron a E° 58 millones ?&
utilizacién de E? 17 millones de saldos en cﬁ =
tas de terceros, incrementaron en E° 113 miﬁn‘
nes el saldo en caja del Fisco. 2

B. DESARROLLO EN EL ANO

Los ingresos fiscales recaudados en el semes
tre ascendieron a E° 1.348 millones, superand-
asi en E° 525 millones a los de igual periodo d(;
ano pasado. Su aumento de 64% casi dui)ﬁced
el alza relativa del nivel de precios y excedié en
9% a los ingresos proyectados. El mejoramien
to se debe principalmente, al mayor rendjmiex;
to de los impuestos indirectos, que subieron er;

10. SISTEMA MONETARIO: GENERACION DE LOS MEDIOS DE PAGO

(En millones de escudos)

kTl die. 31/63 o dic. 31/64
junio 30/64 junio 30/65 )
1. FACTORES DE EXPANSION .....cccacammaianninans 306,2 560.8
A. Activos internacionales DetoB........cooivuiannn 68.9 1294
B. Crédito interno 2373
g 4314
1. Sector pablico (DEt0)I.cueureeerrernrininniian — 17,0
. H 97,7
8) Fisco (DOY0) ooveunnracoranncnansrnonnracacas ( 18,8)
Bt 14,
L) Entidades pabli : )
cip. (neto) ... (— 35,8) ( 83,7)
2. Bector privado 181,7 .
T 2490,1
3. Excedentes Sgropecusri 8.9 >
= 4 2
4. Diferencis cob 18 psridad 53.5 er
. 5 353
5. Bienes raices y otras inversiones.. 8.7 i
N 7
6. Otros sctivos y pasivos (neto).. 10.3 e
. 2
II. FACTORES DE CONTRACCION...........
.......... . 32,6 427
A. Activos internacionales netos.,............
B. Capital, res isi
1 e bR
............ 32,6 42,7
IIl. OBLIGACIONES MONETARIAS ..........
BECTOR PRIVADO -y < -
B. Cussidinero.. ...... ok -
C. Otras obligaciones........ocuvuuenns b -
.......... 17,4 09,0
—

NOTA: 4a extranjer e
OTA : La moneua extranjera se ha contabilizado a: (1) US$ 1 9 2,3
4

= Ef 2,34; (2) US§ 1 = Ee¢ 3,10.
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70 269 millones, o sea, en 59%. Entre éstos ca-
pe mencionar el aumento de los impuestos a Ia
compmventa.. que mejoraron en 62%3. Los in-
gresos no tributarios subieron también en ma-
yor grado que los precios internos (34%).

El total de gastos del Fisco alcanz6 a E° 1.613
millones, 1o que representa un alza de 58% so-
pre los del periodo r_'espectlvo del afio pasado.
Empero, fueron inferiores en 15% a los progra-
mados. El mayor egreso se produjo en todos
los rubros, excepto en las amortizaciones, que
bajaron en 14%, con motivo de la renegocia~
cion de la deuda externa del sector publico. Los
aumentos se originaron, por tanto, en los gastos
corrientes (396 millones) y en los de inversion
(E¢ 205 millones). Entre los primeros, que cre-

11. BANCO CENTRAL: FACTORES DE CREACION
Y ABSORCION DE FONDOS DISPONIBLES
DEL SISTEMA BANCARIO

(En millones de escudos)

31 dic. 63 31 dic. 64
DETALLE
30 junio 64 30 junio 65
I. FACTORES DE CREA-
CION ...iviovsnmvavenns 201,6 2888
A. Activos intermacio-
nales netos......... 43,7 70,8
8. Crédito interno .... 157,9 218,0
1. Bistemsa baneario.. 243 25,1
2. Sector pfblico
(C.117,) R 47.0 90,6
a) Fisco (neto) ... ( 25,3) ( 64.5)
b) Entidades pabli~
c8s (08t0) «v.un- ( 21,7 ( 20,1)
3. Bector privado.... 37.2 40,3
4. Excedentes agrope-
CUArion (8eto) -. ... - 8,9 29.4
5. Diferencia con la -
paridad .......... 53,5 35.3
6. Otros activos y pa-
sivos (neto) ...... 4.8 = 2.7
Il. FACTORES DE ABSOR-
CIONE: 2 2 n e sl aies 108.4 208,1
A. Sector privado 1084 203,5
1. Billetes y monsdas
en libre circulacién 85,9 102,0
2. Depbsitos del sec-
tor privado, ...... 0,3 — 02
3. Retenciones para
importucién. ...... — 0,1 422
4. Obligac. por ventas
a fusuro pagadas.. 15,6 37.6
Do OR8N« viimaln oo 2,7 219
B. Capital, reservas,
prov. y utilidades... 4,0 46
11. FONDOS DISPONIB]
LES
SISTEMA BANCARIO. . 93,2 80.7
1. Baneos comerciales 24,4 1204
2. Banco del Estado. 68,8 —_ 48,7
T

cleron en 58%, sobresalen los aumentos 60
¥ 62%' de los rubros sueldog y salarios ydterans-
erencias al sector piblico, respectivamente. Los
gastos de Inversién se elevaron en 76%. Su cre-
il;u;gﬁorsel des';}né Por iguales partes a la in-
ea) inanci
b £ ¥ linanciera y a los aportes para
La composicién porcentual de los astos fis-
cqles vario ligeramente en relacién al %orrespon-
diente periodo del ano pasado. Aumenté la par=
tlmpaclon porcentual de los gastos de inversion
de 46 a 309, mientras disminuy6 la de los gas
tos corrientes de 67 a 66% y la de las amorti-
zaciones de T a 4%.

El déficit bruto fue de Eo 265 millones, ma-~
yor en 34%. al del primer semestre de 1964, es
decir, aproximadamente 1gual al alza de los pre-
clos internos. Por otra parte, fue menor en E¥ 38
millones al que se reflejé en los primeros cinco
meses. Hste descenso contribuyo a reducir el
coeficiente ingreso-déficit, de 24 a 20%. El fi=
nanciamiento se efectué con E? 238 millones de
prestamos externos, E? 69 millones de recur-
s0s Internos y E? 114 millones de utilizacién de
saldos en cuentas de terceros. El excedente, de
E}? 156 millones, increments el saldo en caja del

isco.

El financiamiento externo se obtuvo de la
Agencia Internacional de Desarrollo (E° 121 mi-
llones), de los bancos privados de Estados Uni-
dos (E? 79 millones), de los Convenios de Exce~
dentes Agropecuarios, especialmente del quinto
(E° 36 millones) y del Banco Interamericano de
Desarrollo (E° 2 millones).

El financiamiento interno fue respaldado por
el Banco Central con préstamos que llegaron a
E? 40 millones. Ademas, se utilizaron recursos
internos por E° 21 millones de sobregiro en la
cuenta tnica, E9 5 millones de la Caja de Amor-
tizacion y E° 1 millon de recursos varios .

C. MODIFICACION DE LA ‘
PROYECCION FISCAL

La Direccién de Presupuestos del Ministerio
de Hacienda modifico su proyeccion de la situa-
cién fiscal para el ano 1965 en concordancia C£n
lo ocurrido en el primer semestre del ano. da
nueva estimacion refleja un deficit bruto ta?
Fo 750 millones, menor en E° 320 al proye_cali
do en febrero. Su finan_cxamlento se matenex-
zara mediante E? 507 millones de pmqtat.mos -
ternos, E° 242 millone_s’ de recursos internos y
Fo 1 millén de reduccién de los saldos en caja

del Fisco. o

ineresos alcanzarian a E° 3.342 0~

neg‘ Ogal;ies en E¢ 282 millones a 1llos gngi‘dg;‘:;
cid it u parte, se ha s

e s antenoel;oso«;iss;xmlx’uirian en 37 millones,

do que los egr !
alcaqnzaudo un total de E° 4.092 millones.



| i

D. OTROS ASPECTOS RELACIONADOS
CON EL FISCO

a) Modificaciones al Impuesto
Presunta

a la Renta

ictacion de la ley N© 16.282 (1), se pu-
sie(x:gg leid\;igencia diversas modificaciones al im-
puesto a la renta minima presunta, que recaen
principalmente en lo referente a su plazo de tv;-
gencia, periodo de pago, presuncion de renta,
exenciones y deducciones.
El plazo de vigencia de este gravamen se ex-
tendié a los afios 1966 y 1967. En dichos anos

(1) Ver boletin N© 450, agosto de 1965, pag. 1126.
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agara en tres cuotas, en los meses de agog.
:g, Ic):oc%ubre y diciembre. Durante el afo en %ui-
so, debi6 pagarse en cuatro parcialidades, la pri-
mera junto con su declaracion, y las restantes,
en julio, septiembre y noviembre. Como conse-
cuencia de la prorroga de la declaracién y pago
de la primera cuota. las cancelgclones se redu-
ciran a dos parcialidades, la primera en agosto
y la segunda en noviembre. La presuncién de
Tenta se alzé de 6 a 8% y se rebajo, en la prac-
tica, el minimo exento, de 12 a 9 sueldos vita.
les anuales del Departamento de Santiago de
1964. Es decir, quedaron liberadas del pago de
este tributo aquellas personas que disponen de
un patrimonio liquido, tal como lo define la ley,
igual o inferior a E° 16.200 y, ademas, las que
posean un capital igual o inferior a E® 21.600, sin,

12. BANCOS COMERCIALES, BANCO DEL ESTADO: SITUACION DEL ENCAJE

DE OBLIGACIONES EN MONEDA CORRIENTE AL ULTIMO DIA DEL MES

(En millones de escudos)

1964 Lyds; &
DETALLE
die. 31 enero 30 feb. 27 mar. 31 abr. 30 may. 31 jun. 30
L OBLIGACIONES DE ENCAJE...... 4729 464,9 4986 525,1 495,7 5190 568,8
A. Encaje por tssss normales......... 260.5 255,7 268.0 277.8 266,8 270,5 295,5
B. Encaje por sobretasss............. 343,0 336,7 3586 3764 360,0 367,6 4141
C. Préstamos deducibles (1)........ .| — 1308 | — 12758 | — 1280 | — 1281 — 1811 — 1191 — 1408
T e — 1306 | — 13568 | — 1368 — 1366 | — 139.6 — 1436 — 1508
s) préstamos, scuerdo N.o 1.780 ( —) ( —) ( =3 ( — ( =) ( ) ! =
b) préstamos, scuerdo N+ 1.782 | (— o01) | ( = | ¢ =3l 2t = | « =) ( =) ( =%
¢) préstamon, acwerdo N+ 1.826 | ¢ =) | ¢ =9 [ = | ¢ = |« = | =i ~»
d) préatamos, aeuerdo N.» 1.833 | (— 4.0) (— 4,0 (— 42 (— 4.0) (— 4.1 (— 4.0 (— 40
®) préstamos, aemerdo N+ 1.830 | (— 647) | (— 625 | (— 636) | (— 633 [ (— 67.00 [ (— 705 | (— 7.
1) préstamos. acuerdo N 1.883 | (— 982) | (— 981 | (— 902 | (— 9.5 (— 82) (— 78 | (— 72»
) préstamos, art. 83 ley gral de
RIOON, . < OV 2o b0 i (— 228 | (— 224 | (— 223 | (— 21,9 | — 219) | (— 219 | (— 22D)
B) préstamos, ley N+ 13.305... | (— 2374) | (— 362) | (— 359) | (— 364 | (— 369 | (— 87.9) | (— 3000
i) préstamos, & Corfo, Baneo del
Ratado @) --reneicnnennens | (— 1B | — 18 | - 19| — 19 (— 15 — 15 | (— 1Bk
3. Mis
) montos no deducibles ....... 88 8,1 86 8.5 8.5 245 10,1
ENCAJE
.t s EFECTIVO. .. L 508,9 4381 4980 489,0 4918 517,7 532,3
XCEDENTE O DE =
g FICIT (II—1) ... e | — 28 | — o6 | = 31 | — l39 | — 13| —: %65
. Bancos (7 | —— asansan —
S e e:n-rtuu . 321 6.0 49 0.9 18,4 — 74 3.0
. Baneo del Estado.......0cuen..... _—
o 30 208 | — 88 | — a70 | — 223 61 | — 398
. gnuzumm)mro CON EL BANCO
....................... 22 334 39,5 e
g A 27,4 722 344 .
V. PROMEDIO MENSUAL DEL EN-
gzummz(;«'ro CON EL BANCO
e o ey e m mais e s
ENTRAL 491 357 382 26,1 534 36.7 282
(1) Excluidos I
Xl os los bancos regional acogi i
R Elonales acogldos al régimen establecldo por Ia circular N¢ 635 de Superintendencia d°

(2) Préstamos otorgados por el Banco del Estad
(8) Incluye s6lo ayuda para encaje,

0 para el Plan Decenal,
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i deudas. Sin embargo, deben presen-
deduclrd]eacslax';cic’m todos los que posean un pa-
:a'l;n%lil'lio igual o superior a seis sueldos vitales
rl i<}

L ! }Onfggt)o del tributo calculadq segl’m' la es-

Dedel atrimonio, permite deducir la mitad de
o mapcancelada como impuesto global com-
l? x?ll:entario, y no la totalidad, como se habia
I;,:escrito primitivamente.

sobre declaraciéon y pagos de im-

P 11:1(:;[?:5 a la renta, enrolables anualmente
inisterio de Hacienda, por mgdio de! de-

I:EL hl,{lllr)l 13.020, refundié y uniformoé las (.11,ver-
;;Z normas que existian sobre la declaracién y

pago de log impuestos a la renta, enrolabled
anualmente (2),

¢) Nuevos avalfios a los bienes raices

La retasacion general de los bienes raices or-
denada en el Art. 69 de Ia ley N° 15.021, publi-
cada en el Diario Oficial el 16 de noviembre de
1962, entrd en vigencia a contar del 19 de agos-
to, en virtud de lo dispuesto en el articulo 61
de la Ley de Reconstruccién (N° 16.282).

Los nuevos avalfiog para los bienes raices ur-
banos fueron fijados sobre la base de las tablas

(2) Ver péigina 1.203 de este boletin,

13. VELOCIDAD DE ROTACION DE LOS DEPOSITOS EN CUENTA CORRIENTE EN LOS BANCOS
COMERCIALES Y BANCO DEL ESTADO

(Miles de escudos)
3 . ESTA
BANCOS COMERCIALES BANCO DEL ESTADO
Promedio Cargos Cosficients
Promedio Cargos et mensuales mensu;
mpg e’ | el | omfiente | mamald ) | oile
FECHAB ealdo diario en ctas. . 71 otan; [chEel AR
en ct(nx.) ctes. B) B) : (&) (A) (B)

1062 % sl 151.105 360.907 288
Enero vesvae 215.279 s 320 153,080 25
Febrero ... . Z0uas e 348 L 329

256. . § 2%
Marzo . 036 .521 3,36 2,

i 278.381 3,69 150.950 2'50
Pl 248087 L 3.30 1531518 281
o 261.612 e 372 156.323 278
Uiilio, &= 266.061 3 ‘438 3,61 156.616 273
Agosto. .. 277 .436 1 095-7-90 3046 155.519 281
Bepttorchie: 268463 B 380 164.733 200
Octubre, . 275414 s 377 T 628,435 322
Noviembre . ‘19 59 377
Diciembre. . 209 494 1.127.8

501.517 2,08
87 S 817.418 2,08
1e6a 334.145 1.191.336 Bl 250.787 500694 2,14
1.057,162 » 234.405 4 2,20
337.963 1,667 3,67 o 535.42 2
347 .088 1.241.607 379 247,774 537873 221
345325 1288701 3,88 et 534,192 2
341.815 1.327.016 3,55 e 532.271 o
361.679 ek 104 A 576.680 2o
AR 17440820 405 381007 681,687 2,25
Safte 11320 452 3.73 303854 Har.aa 2002
355. . 437 ] g
358.054 1.509.018 235 da.isd 780 007 247
360.870 1833263 30 316
374.468 1.834
91
98,950 2
240.082 9. 557 2,07
1964 4,52 839. 305
392.216 1. 3,01 28050 679.057 9
g 1. 00 331.2 779.124
oot 1 5 304307 741 608 103
427.916 1 430 Sl e 212
451.569 o 3,07 T £38.017 237
177585 Lo 43 407.717 037889 218
. 5 g 20.532 g
§23-504 i fib it PR 2
& ik ¢ 39.332 2
530.970 & 480 gl 1.038. 173 242
o 534 .185 3 4,39 485,400 175,
Noviembre 515.307 o 4,08 Py
Diciembre, .. ([0 ] 557.876 j 43.720 1.107.703 1,87
543, L041.0 96
1905 8 477 556,737 ‘700 2.2
617.100 2.044.03 417 382,005 1873 h00 595
609513 %-pa8-411 446 887326 1941900 a7
650297 2885, 400 1,34 520,066 1105500 2
664.226 2 .882, 4,40 546 744 1A
May 663.200 o By 4,39 il —
Junio 700.748 3.18.
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res unitarios existentes al 31 de_ diciem-
gf‘ev(;laolm y por tanto, aplicables al ano 1964.

En conformidad con la disposicion de la Ley
de Reconstruccion, que establece el reajuste de
estos impuestos de acuerdo al alza experimen-
tada por el indice de precios al consumidor, el
Ministerio de Hacienda por decreto N° 2045 pu-
blicado en el Diario Oficial de 5 de agosto, pro-
cedié a subir en 387% los avalios de los bienes
raices no agricolas, para el actual ejercicio tri-
butario.

Estos nuevos avaliios se pondran en conoci-
miento de los propietarios, mediante avisos que
enviara el Servicio de Impuestos Internos al do-
micilio de los contribuyentes. Ademas contara
con un servicio de informacién que proporciona-
ra a los interesados todos los detalles y ante-
cedentes necesarios a fin de que conozcan la ta-
sacién completa de sus predios y puedan estu-
diar si legalmente existen causales de reclama-
ci6n, para lo cual, disponen de agosto y septiem-
bre proximo.

d) Tasa de las contribuciones de los
bienes raices

Por Decreto Supremo N9 2.047 (3) se £ijo e
20 por mil anual, la tasa que se aplicars parn
determinar las contribuciones de bieneg l‘aicea
del pais. 8

La fijacion de la tasa anual de contribuyenteg
en 20 por mil, representa una rebaja de casi dog
tercios de la que existia en la practica, ya que
ésta alcanzaba aproximadamente al 70 por mi]
Sin embargo, no significa un menor impuesto,
por cuanto la idea es de mantener el valor dé
las contribuciones del ano pasado, adicionada,
en el reajuste de 38%. Para lograr lo anterio:
se subieron los avalios que corresponden a pre-
dios urbanos en un promedio de mas de dog
veces.

Los bienes raices agricolas se alzaron 35 ve-
ces en promedio, en atencién a que sus a\;alﬁos

(3) Ver pigina 1295 de este boletin,

14. BANCO CENTRAL, BANCOS COMERCIALES, BANCO DEL ESTADO: COLOCACIONES
EN MONEDA CORRIENTE, SEGUN TASAS DE INTERES

(En millones de escudos)
1963 .
1064 1965 VARIACIONES
TABAGB 3
dicbre. 81 | junic 31 | diobre. 31 | mayo 31 juio g0 | 41 31763 | dic. 31/64 | may. 31/65
jun. 30/64 | jun. 30/65 | jun. 30/65
06 0.6 0.6 o o6 5 o =
19,4 1 50 "
T 418 16,6 599 67,9 25,4 52,3 8.0
N 01 1
4 e + - e i S
0.1 0,1 01 i ih g 4
26,6 22,1 o
: 240 215 21,3 it (s gg® (| e
2 14 4 %
42 13 0.7 =iy = am Sl 11
= = 0.7 — - — — 07
w - 3 20 2,0 = 2.0 o
1741 174,6 173.1 .
o LIS 96,3 08 |— 7es’ | s
03 0,3 it
14219 (14.86%) . 102 o 3 T T =
1B0% L. iR ‘ = == 3.3 — 185 -
i 2637 52 4 53,6 1226 1490.5 !
0% .. .. > B - 49.5 - 184,83 95.9 26,9
160% ...... g 3 240 23,1 - 23,1 0.1
. 367, D,
Ty . 6 82,1 694 2470 — 2082 - 127
Y0%......... . = i 40 40 | . =
Interés mximo legal . . = 305,0 465,4 = 305.4 9.6
59,
TOTAL....... - LU 7764 7972 906 1311 208
- 1.326,
Tasa de interés promedio S 4is L5113 15975 1775 270,9 86.2
1. Baneo Cengral .. .. .. “'( ; AS% 16.38% 1640 0,30% 0.46% 0.02%
%% ; :
2. Bancos comerciales i 2 M4i31% 10.90% 091% |- 043% |— 437% [— 090%
v 339 3,60 .
3. Banco del Estuds, i _0/; o I7E4% 17.33% 041% 0,64% 0.01%
7 ’
7' (gl 15,929, 16,109 0.73% 120% 0.18%
_—




15. RELACION ENTRE

1257 —

DINERO Y CUASIDINERO DEL

Y PRODUCTO NACIONAL BRUTO

(En millones de escudos)

SECTOR PRIVADO

(6) l‘urmxuemir: depositos a plazo y de dhorro.
NOTA: Para las cifras del dinero y del cuasidinero se han

(7) Comprende dep6silos en moneda extranjera.

CINERO (SECTOR PRIVADO) CUASID})%I%\!}?D&)SECTOE DINERO ‘},%%‘E?"Es PORCENTUA-
e A PR A cu}fs}rtgr. P_}%)D]yf:. DUCTO s;fg%o\\rgf [is;%%o
5 "}ﬂ;’rc,da:}:n D‘.ﬂ:rlo Total | corriente euroanneic;a Total (%ER(%SCXI} %’,?é?& S. . 100 .r; . 100 E. . 100
2w @ lceassl B | & |r-pesl (g ) s y 5
1056 00eesis 486 62,1 110,7 18,5 09 (1) 10,4 130,1 1.633 6.5 12 8.0
o 63,5 83,5 147,0 29,7 0,7 (1) 30,4 1774 2.274 8,5 13 7.8
1958 A 814 1118 1633 439 0.7 (1) 448 237,9 2.950 6.5 15 8.0
10800z ene 108,8 148,9 257,7 80,7 245 (2) [ 1052 362,9 4.145 5,2 2,5 838
ROBfis s ey 41,7 197,0 338,7 135,3 42,1 (2) | 1774 518,1 4.805 6.9 3,8 10,5
T8Nt s v o 166,8 2408 407,6 179,6 499 (2) | 2295 637,1 5.457 75 42 117
1.1 R 202,2 291,6 4938 247,86 | 729 (3) | 3204 8142 6.595 7.5 49 12,3
1063 263.2 388.0 851.2 327.8 747 (4) | 4025 1.053.7 9.827 6.6 42 10.7
1964, . 0een- 390,0 546,0 937,8 432,9 92,8 (5) | 5257 1.483,8 | 14.832(8) 8,3 35 9.9
(08 1= 011. (2) US§ 1 = Er 1049 (3) USS 1 = Eo 1,6. (4) USS 1 — B¢ 20. (5) US3 = E? 2,7
(8) Estimacion.

tomado promedios entre el dato de diciembre de un afio y el

de diciembre del afo anterior.
16. ENCAJE BANCARIO EFECTIVO (Moneda corriente y moneda extranjera)
(Millones de escudos a fines del periodo)
X igacio- | PROPORCIO-
DEPOSITOS i Dep. [Sup. d Doc. | Créditos Obligacio- L
BANCO CENTRAL |Pilletes| Oro | Dep |Pboos. | Reservas | compu-| deduci- | Recur- [ nes mone- E
mdas. do | Estadof Art. 36 tables 3 L nn%::;:: = -
FINES DE: en | chile- [en beos| DFL Mote- | somo | del_ifj dac & Lt = i
M/cte. | M/ext.[ Total cala no |comer. | 252 tarias | eacaje | encaie i = T
Porcientos)
(A) (B) [C=A+B| (D) | (E) | (F) | (G) (H) () (&) (K) (L) (Boraientos
— , oLs | 188 22,5
0,7 7.1 5,0 0,1 4.8 — e =il 808| 170 | 197
0.8 a4 72| 01 na 5 20 Sal giigs 1800 [ 187 [ 100
0,3 11,4 10,8 0,1 8.0 = a0 —| i 19| 183 150
0.3 16,3 15,1 0,2 7.9 = &0 = [ 2543 | 171 19,0
3,0 19,0 15,2 1,5 7.9 — & ) 867 3887 | 203 2"
15,1 52,8 19,9 18 6,5 == 284 16 | 1657 5367 | 2 30,9
14,4 919 27,8 2,2 33 0,5 204 421 | 2003 623,7 | 221 33,6
15,0 96,3 35,1 44 11 0,9 100 421 | 2305 660,8 [ 62,5 34,9
28| 1041 [ 355| 68| L1[ 89 sor | 718 | 4208 809 | due | 7.3
27,2 | 288, 38,0 9,1 — 11 520 76 | sa01 9109 | 3k8 [ 483
34,0 | 264,9 38,2 | 114 = 11 5230 | 10008 | 4207 | 1.1143( 238 37.8
14,2 180,3 67,0 [ 105 = 13 sa7 | 1006 | 4475 | 1.1453 4 39,1
19,2 185,3 67,4 14,2 — 13 3
e 24,1 418
. 512.2 | 1.224 )
Marso (4). | 2423 | 14,1 2584 37 | 104 — R O ] e 108
Junio (5).. | 2702 20,1 0,3 61,3 | 167 — 871 | 1273 | 6195 1.4508 124
Bebt. (8).. | 209,3 18,8 | 3181 88,7 | 184 = 766 | 1306 | 8555 | 1.7059 384
ie. (6)... | 3321 222 354,3 75,6 17,8 B iy
1985
o | 381
1275 | 8059 | 1.679.9| 24
Enero(s).. | 200,4 211 | 3115 708 | 178 - 78| 1amo | esss| r7soz| a1 | 388
Fob. (6) .. | 3104 210 [ 341, 784 | 17.6 = 750 | 12m1 | 6333 [ 1.8083) 240 | 350
Marzo (8). | 200/8 2007 [ 811,3 981 | 176 756 | 1311 | 6390 | 1.7785( 24 3
April 8).7 | 3074 223 | 8207 825 | 175 28| 1ien | esso| 172z 260 f 879
Mayo 6).7 | 20007 | 2200 | 3156 | 1246 | 175| — 8| 108 | eses | 2i1ael| 27 | 8%
Junio (7) | 3007 246 [ 3253 | 1150 | 2001 - Y
_
= B¢ 2,00
(1) US$ 1 — me o011, (2) US§ 1 = (3) US_S 1 = B¢ 41.160 (4) US§ 1 = B
(5) US$ 1 = Ev 2,34. (6) US$ 1 (7) US§ 1 = E¢ 3,10




seron congelados desde 1954 y no se
reajustaroemgmen el §8%, por lo que los qqntn—
buyentes deberan pagar una suma 'Su%irslgrala
lada en 1964, pero en ningun € -
ol entaje mayor a un 30%, y por

septiembre y corresponder
lapcontribuc}i,én anual, aplicando la nueva tasa.

¢) Modificacion de las fechas de pago en men-
sualidades del Global Complementario

El decreto de Hacienda N°? 1.976, pl}b}l(}ado en
¢l Diario Oficial de 31 de julio, .mochflco la fe-
cha de pago y retencién de la primera cuota del
impuesto global complementario, de lOSﬂCOHtI‘l-
buyentes acogidos al sistema de cancelacion men-
sual, que beneficia, particularmente a empleados
y jubilados, en el sentido de que dicha primera
cuota se hara efectiva, por esta vez, en agosto
vy la tltima se cancelara en mayo de 1966.

f) Modificacién de la fecha de declaracién y
pago del impuesto a la renta de la agricul-
tura

En virtud del Decreto de Hacienda N° 1642, se
modificé la fecha de declaracién y pago del im-
puesto a la renta de las actividades agricolas
que afecta al afio tributario 1965.

Este impuesto se cancelara en dos parcialida-
des, en la siguiente forma: la primera, en el
momento de efectuar la respectiva declaracion
de renta, que debera presentarse a mas tardar
el 30 de octubre de este afio y la segunda, en
enero de 1966.

Igualmente, se pagara, en la misma forma, el
impuesto a favor de la Corporacion de la Vi-
vienda, aplicable a las actividades agricolas, y
correspondiente al mismo ejercicio tributario.

g) Autorizacién para suscribir convenios de ne-
gociacion sobre las deudas con Eximbank y
Dinamarca

El decreto de Hacienda N° 1731 (4), autorizo
al Embajador de Chile ante el Gobierno de Es-
tados Unidos, para que en representacion del
Gobierno de nuestro pais suscriba con el Ex-
port-Import Bank de Washington, un convenio
de crédito, hasta por la suma de US$ 40,4 mi-
llones, que corresponde al total de las obligacio-
nes comprendidas en el acuerdo muitilateral de
Paris, referente a la renegociacion de la deuda
igé%ma de Chile, con vencimientos en 1965 v

Asimismo, el decreto de Hacienda N° 1701 (5),
autoriz6 al Embajador de Chile ante el Gobier-
no de Dinamarea para suscribir con dicho pa's,

(%) Ver boletin NO 450, agesto de 1965, pag. 1126
(5) Ver boletin N9 450, agosto de 1865, pag. 1125,

un convenio de crédito, hagta por la suma de
US$ 3,3 millones, que debera corresponder aj to.
tal de obligaciones que vencian en 1965 y 1966,
comprendidas en la renegociacion de la deuda'
externa de Chile, efectuada en Paris.

h) Fondos para el Fisco en virtud del 6° Cop-
venio de Excedentes Agropecuarios

El 27 de julio, el Gobierno de Chile y el ge
Estados Unidos, firmaron el 6° Convenio de Ex-
cedentes Agropecuarios, por la suma de US§ 19,8
millones (6). Por su intermedio se adquirir:in
en el pais del norte. trigo, maiz, mantequilla, le-
che en polvo y tabaco. :

En conformidad a este Convenio, se facilitara
al Gobierno de Chile el 50% de los escudos que
se originen, con el fin de financiar proyectos de
promocion del desarrollo econémico. Para su em-
pleo serd necesario firmar un convenio adicio-
nal de préstamo, en el que se estipularan sus
términos y condiciones,

III. SITUACION MONETARIA

Los considerables incrementos del dinero y
del crédito al sector privado fueron los rasgos
mas destacados del desarrollo monetario en el
mes de junio. El dinero en poder de dicho sector
aumento en E° 101 millones, vale decir, mas de
7% en el mes, mientras que el crédito que le
concedi6 el sistema monetario fue mayor en
E° 75 millones (mas de 4%), suma que corres-
ponde también a la expansién de las colocacio-
nes recibidas por este sector de parte del siste-
ma bancario, que represent6 un alza de 5,5%.

El cuasidinero mostré también aumentos de
consideraciéon en todos sus componentes, espe-
cialmente en moneda nacional. Ademas, se ob-
serva una tendencia al incremento de la partici-
pacion del cuasidinero en la expansion de las
obligaciones monetarias propiamente tales, feno-
meno que confirma la hipotesis de una mayor
demanda monetaria derivada de la atenuacién de
las expectativas de alza en los precios.

La mayor cantidad de dinero y de activos mo-
netarios de menor grado de liquidez, se origino
principalmente, en la mejoria de la posicion de
reservas internacionales, o en otros términos, en
las sobrecompras en operaciones de cambios. La
expansion crediticia signific6 una influencia se-
cundaria en la expansion de los medios de page:

A. SITUACION EN JUNIO
1. Dinero y Cuasidinero
El incremento de los medios de pago ¢ E? .101_
millones (7,4%), se distribuyé en E° 27 millo

nes de efectivo y E° 74 millones corresponﬁie!‘}o'
tes a dinero giral del sector privado; el dine

(6) Ver pagina 1.270 de est= boletin,
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17. EXPANSION CREDITICIA AL 30 DE JUNIO DE 1965

(Bn miles de escudos)

Colocaciones | Colocac. Total C i vari
BANCOS :{‘.df" cgu ﬂ:jdﬂ_- ﬂg"~ s 'x'm“ olocaciones ’7.C,i ‘nﬂﬂ:‘ mg'?h:::r 7% variacibn| lTom % vatia-
iriembre iciembry icie junio H ol loeack i
10A4 1084 (1) d";':;glahre bl dickre. junio diciembre | 511|l:|i‘r:mes eéide‘;;r:
ans
(o111 T 278, 38.269 R
Bdwards. - 16. 3,550 “Siam | l2e 32.047 | — 163 | s03.388 | o
Industrial v Comcrcml 4. 164 7.088 | 505 ire 61, 57.220 130
Continental.. ... : 12. 1.477 16043 351 Yo 141, -879 53,8
Crédito e Inversiones 7. 10.284 86532 i’ A g 21,8 18.742 33,7
Bepanol . . 53. 3.441 72,519 35,7 441 || 94.337 2
leraslita 22 8,887 23985 5.5 aihou [P 30800 e
talisno . § 18 726 5, g ) ¢ ¢
Narionai del Trabsjo. 22! 3,60 oy | 2o | e | _ 15 10. 695 252
O'Higgins A98 5.978 | 124 “a13 | S Lo 157
Pacifico. . 379 8010 1008 230 = o :} 0 I
Paname! 10 1.160 13.153 26,4 2.538 118, o 39 373
Sudamericano 76. 13.202 81.668 8,77 | 592700 NESE 15.601 357
Osorno 44 1.718 52 331 175 1'053 15 i ggg b
Talen 10. 441 11876 | 182 180 8, 12:35 174
Do Brasi 5. 254 5831 | 08 108 | — & i LR
National 20. 2,800 22'777 | 101 a7 [ 1= o 051558 H
Francés e Italiano a1, 1.029 35.371 118 1.060 3, 36.431 113
T ORAERRS - x-ais'aie dacsios 285, 2.170 28937 | 211 2.724 25, 31.661 215
Chileno Yugoeslavo. 5 3.339 11,3 5 —_
Chill4a. .. . — 2.858 | 282 — - 585 35
Comercial de Curic - 2.96¢ | 244 = — .96 244
Concepcibn. . .. 1 793 10.424 | 288 | — 20 20.201 27.3
Constivucién — 613 85,8 - - 813 858
Lisnquibue.. . - 2.156 [— 4,9 - 2,156 [— 4,9
Regional de Linares. — 1.402 14,1 — — 1.402 141
Sur de Chile — 3430 | 108 — - 3.430 19,8
Valdivis. . — 2587 | ‘810 - — 20287 30,1
Bancos Comerciales.... | 779, 89.653 901.543 156 | s2.604 | — 78 984,237
Banco del Estado...... 470.486 | 32.234 507.200 | 269 | 28:53 | — 118 025745 43
T P 1.250.202 | 121.887 | 1.372.089 | 1.498.752 199 [111.230 | — 87 | 1.609.982 17.3
|
(1) La moneda extranjera se convirti6 a US§ 1 = Ee 2,70.
(2) Debido a la huelga, se han considerado las cifras de mayo de 1965.
18. LIMITES DE EXPANSION PARA EL MES DE JUNIO DE 1965
(En miles de escudos)
Total de colocaciones Limite de Sxdplll!lén Excedente (+)
J n, 1 e junio
BANCOS efeetivas al 80 da judo’) paxa’el mes ey D )
rripditn g 0
2 — 1700
aE-opn = gioig
‘311 —  2.363
14.720 — 4022
91.772 = 2.565
61.250 — 15.680
26.863 54
18.787 = , 308
28.365 2.335
7.139 0
5681 1.658
19432 31230
92.328 1.610
a7 1.887
10,933 1.423
5.817 e
City (2). 250580 A9k
E:f:,"cfs £ 'I-t.qlmno 27.883 = 3-7"5
= 3
.331 13
Chlleno Yugoeslayo 5 :7%3 5 &
Chilians, S50 3703 =) 2
B Ciied 18247 = ekl
oncepcién. . , 36 = e
Constituci6n 2.638 183
Llanguihue 1.470 1“
Regional e Linare 3.203 = i
Sur de Chile 2,099 S 18
Valdivia 53.284
030.958 — 90681
Bancos Comerciales. 526.064 g S
Banco del Estado,.
— 152,95
4
Totzl. RSP 1.609.982 1'457".‘
(1) 1,5 moneda extranjera se convirtio a razon de US§ 1 = Be 2,70 iderado las cifras de mayo de 1965.

(2) Debidg g

la huelga que afecté a este banco a [nes

de junio, se han consk
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giral el sector piblico aumento, por su pgrte,
en md48 milloneg. En consecuencia, la cantidad
de dinero, con inclusién del dinero giral del sig:-
tor publico, exhibi6 un fuerte 'al.xmento de 8,7%-

La mayor cantidad de cuasidinero (E° 25 mi-
llones), correspondié en su mayor parte al in-
cremento de los depositos en moneda DECI_Ol:Aal, a
plazo y especialmente de ahorro. El cuasidinero
en moneda extranjera aumenté en el equivalen-
te de E° 7 millones, por efecto de los mayores
depdsitos a plazo, que contrarrestaron la baja

de los en cuenta corriente.
2. Crédito Interno

El crédito total provisto por el sistema mone-
tario en sus diversos conceptos, tuvo una expan-
sion de E¢ 39 millones, que significan una pro-
porci6n levemente superior al 1%. Este mayor
flujo emana en su totalidad del sistema banca-
rio (E° 92 millones), pues las operaciones del
Banco Central (E9 49 millones) registran una
baja en el crédito concedido al sector piiblico.
En el conjunto del sistema monetario, este sec-
tor utilizé mayor crédito sélo por E° 6 millones,
y acumulé mayores depositos por E° 120 millo-
nes. Resulta asi una menor utilizacién neta de
E° 114 millones. En el sistema bancario, el me-
nor uso neto de créditos por el sector publico

alcanzé a E° 42 millones, lo que en gran medida
posibilité a los bancos, para conceder al sector
privado mayores créditos por E¢ 75 millones, 5
los que se sum6 el mayor crédito del Banco Cen.
tral. De dicha suma, las colocaciones en moneda
corriente del sistema bancario con el sector pri-
vado aumentaron también durante el meg ep
o 75 millones, vale decir, en 5,5%.

3. Sistema Bancario

El sistema bancario experimenté un aumento
de E° 18 millones en sus reservas monetarias.

En lo concerniente a la situacion de encaje, log
bancos comerciales exhibieron a fines de junio un
excedente de E° 3 millones y, junto con ello
redujeron levemente su endeudamiento con ei
Banco Central por concepto de préstamos para
cubrir déficit de encaje. El Banco del Estado, al
contrario, cay6 en un déficit cercano a E° 40 mi-
llones, después de haber presentado a fines de
mayo un excedente de E° 6 millones.

B. SITUACION EN EL SEMESTRE
1. Dinero y cuasidinero

En los seis meses transcurridos, la expansién
de la liquidez por el Banco Central y las empre-

19. DANCO CENTRAL: FINANCIAMIENTO A BANCOS COMERCIALES

LIBERACIONES DE ENCAJE Y REVALORIZACIONES

(En millones de escudos)

PROMEDIO MENSUAL CLTIMO DIA DEL MES
e ok Liberacién | Revaloriza-
Redesc. Ayuda Anticipo Redesc Ayuda T encaje cibn oro y
esc. : Ant
seiect. encaje |imort. pag.| Totsl selg\:l. er)l'cu',ue am:n‘.mppgg. Total i i
|
= 14,9 = 14,9 - -
= 212 3,0 242 — 591 7.3 2 5 =
= 283 7.6 3590 - 57,4 77 65,1 = =
— 352 6,1 41,3 - 37,6 84 46,0 — =
= 364 120 484 - 510 8,0 50,0 — -
= And 63 517 - 347 2.3 37.0 — 14,7(jun. 2013
— 290 2 313 = 320 21 3411 - -
== i87 a4 511 - 32,6 10,6 43,2 s901) | —
= 361 17.0 561 = T 152 492 LRI
Diciembre. . 3 sl ) 83,9 — 722 155 H A0RE e
, ! 67,6 - 232 152 a4 40,0(2) | 91(dic. 194
1988
Enero.
= 35,7 182
Feb 3 a8 =
febrero. = 382 18,2 5os = 3 s = =
e = 36,1 182 54,3 o : S = =
Mo 142 53,4 19,3 814 9,6 g S = -
Junio 136 s 201 71,0 135 20, 1068 = -
Julio 133 108 20,1 619 129 25 90 = 2,7(jun. 19) (&
: 108 17,5 50,6 127 1, o = i
2 519 - =
(1) Reduccién de un 1% mensual
r3 i :
(2) Reduccidn de un §% enire el periodo abril 1959 (entre ¢l 13 v &
v el 25 de abril ¥ oclubre de 1964 (7-12-64)

(3) Tipo de
(4) Tipo de
(5) Tipo de

Tipo de

cambio
cambio

oro: E¢ 2,0 a B¢ 3.2. Tipo de
m/extr. E° 2,34 a 2,7
m/exir.: B¢ 2,7 a E¢ 3,1.
oro: E¢ 3,2 a Eo 3,675,

cambio
cambio

camblo m/extr. :

E? 2,0 a B¢ 2,34.



-~ 1241 —

gas bancarias, ha asegurado la satisfaccion de lag
mayores necesidades n}gnetarlag de la economia,
derivadas de la elevacién del nivel de precios y
de los reajustes de remuneraciones, asi como
también la previsible mayor demanda monetaria,
por el aumento de la actividad econémica y por
Ja mayor propension a mantener saldos liquidos,
que surge de las expectativas de gradual reduc-
cion en el ritmo inflacionario.

El volumen global de medios de pago, con in-
clusion del dinero giral del sector piiblico, se ha
incrementado durante el semestre en 25%, y el
concepto mas restringido, de dinero exclusiva-
mente en poder del sector privado, en un 30%,
mientras el indice de precios al consumidor ha
mostrado un aumento de 16,6%. La mayor can-
tidad de dinero se ha orientado preferentemente
hacia la mantencién de depésitos bancarios. Se
destaca también, en el semestre, la relativa ho-
mogeneidad en la tasa mensual de crecimiento de
la oferta monetaria.

El cuasidinero, vale decir, los depdsitos a pla-
zo y de ahorro en moneda nacional, y los en
cuenta corriente y a plazo, constituidos en mo-
neda extranjera, se han incrementado en 12,7%,
frente a una variaciéon de sélo 10,9% en el mis-
mo periodo del afio anterior. Es especialmente
destacada el alza en los depodsitos de ahorro en
moneda nacional (14,1%); por su parte, los de-
positos a plazo, en moneda corriente, han aumen-
tado en casi 9%.

2. Emision

Al término del semestre, la emisién del Banco
Central alcanzé un nivel superior en E? 206 mi-
llones al de fines de 1964, lo que representa una
expansion de 25 8%. La principal fuerza expan-
siva estuvo constituida por el aumento del cré-
dito interno, que representé el 77% de los fac-
tores de expansién. Dicho incremento se orienté
principalmente al sector publico, y casi los cua-
tro quintos fueron absorbidos por el Fisco. Se-
gundo en importancia dentro de la expansion del
crédito interno del Banco Central, ha sido el co-
rrespondiente a las empresas bancarias, en su
mayor parte a los bancos comerciales, que han
recibido mayor asistencia financiera por E° 25
millones, vale decir, un 46% por encima de sus
margenes a fines de 1964.

El otro factor de expansién estuvo represen-
tado por el resultado de sobrecompra en las ope-
raciones de cambio. Por este conducto, el Fisco
obtuvo mayores recursos que alcanzaron aproxi-
madamente a E? 169 millones, por ventas de
cambios provenientes de la tributacion de la gran
mineria del cobre y del crédito por US$ 55 millo-
nes obtenido de la Agencia Internacional de De-
sarrollo (AID); dicho monto representé el 42%
de las compras brutas de cambios efectuadas por
el Banco Central. Como factor constrictivo han
actuado, entre otros, los depdsitos de importa-
Cion, ascendentes a E9 55 millones a fines de ju-

nio, cuyo aumento redujo %
de los elementos expansgvo:fl .

Es de senala.r, 10 obstante el efecto global de
los fa.ctores' sefialados, las marcadas diferencias
en la intensidad de su aceién durante los dos tri-
mestres.

’H:.ista. fines de marzo, fue la expansién del
crédito interno el tinico factor que actud positi-
vamente en el aumento de la emision; las ope-
raciones de cambio tuvieron un resultado neto
de absorcién. En este lapso se realizé la totali-
dad de la concesién de créditos al sector publi-
co, tanto al Fisco como a las entidades publicas
y municipales. En cambio, fue relativamente re-
ducxdo'el mayor crédito concedido al sistema
bancario y sector privado.

. Por el contrario, durante el trimestre abril-
Junio, el crédito interno aminoré en un 50% su
fuerza expansiva, margen que emané en esta
ocasién del resultado de las operaciones de cam-
bio. En este lapso, el Fisco no utilizé mayor cré-
dito, tanto directo como en términos netos, y en
el caso de las entidades piblicas y municipales,
su utilizacién de créditos resulté compensado por
sus mayores depésitos. Por otra parte, se incre-
ment6 apreciablemente el flujo crediticio al sec-
tor hancario, en especial a los bancos comercia-
les, y al sector privado. Las operaciones de cam-
bio condujeron esta vez, a un resultado de sobre-
compra, con el consiguiente caracter expansivo;

la magnitud

20. PRESTAMOS POPULARES CONTROLADOS

(En miles de escudos)

Cuota Monto con- |Monto finan~
BANCOS préstamos cedido al ciado por el
populsres 31-7=6. Beo. Central
al 31-7-65 al 31-7-65
4079 4504
66,7 60,4
75 941
Continental.. 17,3 24,4
Créditos e Inversiones. 1183 102,7
Espafiol 85,3 1:4.1
Israelita 3::'5 :fﬂ
Italisno. 23,
Nacional 3?: 637.—3
O'Higgins. 5,3 =
Del Pacifico. ioa T
Panamericano o oo
Sudsmericano o i
Chileno=Yugor = 6.0
Chillén. . .... . : & o
Comercial de Curict. a5 S
Concepeifn. . e 2.3
Constituci 5 =
Llanquibu 63’& =
Osorno. . 17 -
Regional 38 =
Sur de Chil 198 7.0
Talea. .. 57 L
Valdivia. 3
¢ 7.6 == ==
Do Brosii. (5 i _
Nationnl €18 i 31.0 260
Francés e Italiano i 2t e
Londres..oeeesess’ arecr g
Total bancos ComErl Viamae [ aiapES 850.0
b Bmm“lpn 6813 - =
Totaleseeaeassnseess 1.865.7 1.808,8 850,0




- 1249 =

tal vuelco fue producto de la compra al Fisco de
las divisas correspondientes a la tributacion de
las empresas que integran la gran mineria del
cobre, y de los excepcionales mayores retornos
por costo de produccién de dichas empresas.

3. Crédito Interno.

El crédito total proporcionado por el sistema
monetario a través de diversas vias ha tenido
una variacion de 147%, proporci(')x) que se com-
para favorablemente con la reglsprada en el
mismo periodo de 1964 (11%). Dicho margen
se acentiia al considerar las variaciones del ni-
vel de precios, de 23,8% en 1964 frente a 16,6 %
en el primer semestre del afio en curso. Este as-
pecto acrecienta también el aumento del flujo
crediticio del sistema monetario al sector priva-
do en el actual periodo (16,09¢), que resulta asi
superior, en términos reales, a la expansion ob-
tenida en 1964 (16,5%).

Por su parte, el sistema bancario ha expandi-
do su oferta global de crédito en 15,4% en tanto
que durante los primeros seis meses de 1964 el
aumento fue de 9,3%. El sector privado ha ob-
tenido una corriente crediticia 15,0% mayor que

E

hasta fines de 1964; debe senalarse que én of
primer semestre de dicho ano, no obstante habep
experimentado los precios una mayor alza gue
en el ano en curso, la oferta de crédito g g;:e
sector aumenté en proporcién menor, 14 6% E

En igual forma, las colocaciones en mgc
corriente del sistema bancario al seetor
han aumentado en 19,2%, proporcién q
ano anterior alcanz6 a 16,6 %.

monedg
Privado
ue en e]

4. Sistema Bancario.

En el semestre, los bancos comercia!
Banco del Estado han mejorado su pos
reservas monetarias en E? 84,3 millo
representan una proporcion de 17,5%.

El endeudamiento del sistema con el Baneg
Central ha aumentado en E° 25 millones sobpe
el nivel de E° 55 millones al finalizar 1964, Ep
el caso de los bancos comerciales, en abril ag-
quirié el endeudamiento magnitudes desusadas
por concepto de préstamos especiales, para sal-
var situaciones de falta de encaje. El volumen
promedio mensual de préstamos obtenidos con
este objeto manifesté hasta mayo la tendencia
a estabilizarse a un nivel relativamente alto. Sin

68 gl
1C10n de
nes, que

21. COBERTURAS DE IMPORTACION, CLASIFICACION ECONOMICA (1)

(En millones de délares)
ENERO-JUNIO 1064 ENERO—JUNIO 1965
DETALLE Afio Proyee-
Rég. gral. | Regimenes Total fgime
1064 B gl (- ] of Régimen Zona Libre | Regimenes Total ci6n 1065
Comercio espeeisles periodo general Comercio especiales periodo
1. Bienes de consumo
l;‘mlfer:.ﬁ‘ primas. ... ;1.(. ( 3; 0) |1 0,7) 327 |( 256) |« 15.5) | ( 1,1) 422
Alimentos ........... 7. 3 7.7 24, ; 6.3
i e R e ( 33.3) |( 4.4) 37.7 ( 4.1) ( 24.8) ( 7.4) 46.3
...... 20
Prfdum I 3 ( 9,9) | 0.6) g (e 65 01 | 1,0) 12,3
armacéuticos ... .. 22,1
Tl u:l!i!iun 2, ( 10,2) ( 0.3) 10,5 ( 10,3) ( 0.2) ( 0,7) 11,2
WEgONS y répuestos. 10.6 ( 24) ( 2.4) 4.8 ( 2
Maguttras divensa| 429 | ¢ s | @0 | w@e [6ooR8) |[$o g@)o S . 28 247
LT PR et 5 : ' Y
» 2554 ( 1022) |[( 129 | 1151 67.4) | ( 559) |[( 19,6 1429 396
Porcentaje respecto del !
total de coberturse.| 79,4 80,3 70,7 76,1 75,1 08,1 734 82,4
11. Bienes de capital i ; -
Maquinsrias y Lerrz-
e 27.9 { sy 1T 3.2) 13,7 7
o g 3.2 37 | 7.0) 1 ( 131 g 2
0 ( 10,3) ( 0.8) 11,2 ( 11,6) ( '_; (( ??,} {23
11, 2 ” '
14 ( 13 | 1.2) 55 |« 29) | ¢ 0,0 |t 2,5) 54
06,3 ¢ a25m- 4 54) 3 ;
; : 0.5 | 224 2
l"o{cenl‘f‘f: rt"bm'cw de) , . s ; Al e .
totul de cobertur:s. 20,0 19, 2 g
Rjuibs 153 ani e o 163) (2) = | AR e i 208 v
’Ic:jtlnl coberturas or- :
naciss......,... 3217 { 1223
g A | 183) | 1456 s
Total coberturas di ( - ‘ ik ' t == -
feridas....... ..., 34,1 88
X 17,7
Totils, civis 2558 1544
s 1912
—

(1) Coberturas ordinarias 2),

iniciarse, en mayo de 1964, la contabilizacion de las cober;

US§ 6,3 millones correspong;,

on 8
entes a operaciones que quedaron pendientes de visac t
turas que mueven la posicién de los bancos.

o
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embargo, en junio se obgervp.ron indicios de
abandono del caracter ordinario que lleg6 a ad-
quirir este recurso de financiamiento.

Por ultimo, cabe senalar que el aumento en
Eo 39 millones experimentado por capitales, re-
servas, provisiones y utilidades del sistema ban-
cario en el primer semestre del ano en curso, sig-
nifica una magnitud superior en 34% a la op-
servada en el correspondiente lapso de 1964,

22.EMBAROQUES

(En millones de délares)

1964 1465 Aumen-
RUBROS 1664 3 to o dis-
ene=jun | ane-jun. | minucibn
1. GRAN MINERIA.... | 3578 160,7 | 186,0 253
a) Cobre(l) «.ovuuuas 3149 144.6 162,1 175
b) Salitre y yodo .... 30,8 11,1 17,2 G.l
o) Hierro .. 12,1 5,0 6,7 1,7
41. PEQUERA Y ME-
viaNa MINERIAS.. | 1388 56,3 88.2 31,9
&) Cobre(l) .. 81,1 31,1 56,5 25,4
b) Hierro ... 56,8 24,0 313 6,4
®) Utros mesales y mi-
P s Sl 0.9 03 0,4 0,1
@1l. PRODUCTOS AGRO-
FrUUAKIUS Y VEL
MaKr oS; 354 26,0 21,2 — 48
2) Lana 7.1 6.3 37 |— 28
B Rexom- icx s toman b 0,0 0,0 0,0 —
o) Cebollas........... 11 ) i | 1,8 07
d) Cueros 1.4 1 06 [— 05
) Frejoles 3,7 1,0 10 -
1) Frutas frescas ..... 5.0 9.1 58 |— 38
&) Corteza de quillay . 0.3 0,1 0,1 =
h) Lentejas .......... 3.3 1,7 0.7 =8 L0
1) Maderas en bruto.. 2,5 0.9 2,2 1,3
1) Mariscos, pescados
¥ WERA < vsmrorncioas 3,1 14 23 0.9
k) Otros productos. ... 7.0 3.3 30 [— D8
IV. PRODUCTOS INDUS-
TRIALES . ... ..., 69,7 21,9 436 217
8) Manufacturas de
(T e el 324 51 286.1 21,0
b) Celulosa y papel ... 6.6 2.2 44 %1
¢) Harina de ballena,
mariscos y peacados | 15,0 7.8 63 |— L5
: ) Productos industria-
les de Huachipato . 2,2 1.0 [/
®) Ferroaleaciones .. .. 0.8 0.7 04 | — 03
1) Explosivos .. 0,1 0,0 0,0 =
€) Conservas 0.9 0.4 0.5 0.1
) Aceites ........... 2.7 0.8 15 0.7
1) Otros productos.. .. 8,1 3.8 40 0.2
Y- Torar .. 1ol sl sasime paseet fradon 74,1
() Cifras ajustadas segtn antecedentes del Departamento

d

Estudios del Banco Central de Chile,

C. TASAS DE INTERES

i 1;311 Junio permanecio practicamente inalterada

454 media de interes aplicada por los bancos
Comerciales en sus colocaciones. wn cambio, el
costo promedio de dichag operaciones en el B’an-
co dei Estado aumento en U,18 puntos.

En lo transcurrido del ano, el costo del cré-
dito na aumentado en U,64 puntos en los pancos
comerciales, y en 1,20 punuos, vale decir ei do-
bie, en el Banco del Histado; sin embargo, la ta-
Sa de interes promedio en esta institucion se
mantiene 1,2 puntos por debajo de los bancos co-
merciales,

Hs de destacar que el costo promedio del di-
NEro y aun el mnterés maximo legal (18,1% en
€L pruner semestre del ano en curso) continfian
a un nwvel nterior al del previsible ritmo de alza
€L 10s precios internos. En consecuencia, el costo
de la utilzacion de Tecursos propios, constitui~
do por la perdida de intereses Yy 1a desvaloriza~
clon monetaria, excede en la diferencia entre am-
bas al costo de los fondos obtenidos en présta-
mo. De ahi que la tasa de interes no represente
un gravamen efectivo al uso del crédito y, en
consecuencia, se prefiera recurrir a €l mas que a
la utilizacion de recursos propios.

IV. SITUACION CREDITICIA

La cuota de préstamos populares asignada por
la Superintendencia de bancos para el periodo
que funalizo en el mes de julio, fue utiizada por
la mayoria de los bancos comerciales. Para agos-
to se na redistribuido esta cuota, aumentandola
de 1° 1,8 millones a E? 3 millones, debido a la
disminucién que han experimentado las coloca-
ciones del Banco Centrai con el sector privado.
En esta nueva distribucion se dejo fuera a los
bancos que no se interesaban en la concesion de
estos préstamos. Kl monto concedido en julio
por concepto de préstamos populares alcanzo a
E° 1,5 mulones, de los cuales el Banco Central
tinancié E9 0,8 millones.

En los tltimos dias de julio, el Banco Central
acordé abrir una linea especial de redescuentos
para letras descontadas por el Banco del Estado
a cooperativas agricolas y de comercializacion,
siempre que tengan relacion con anticipos o com-
pras de trigo o contratos de multiplicacion de
semillas, debidamente certificados. Se ha fijado
un monto de descuentos del Banco del Estado,
por E? 10 millones para las provincias de Cau-
tin y Malleco y para otras cooperativas atlo
largo del pais, en el periodo comprendido entre
julio y noviembre. . ?

Durante el mes de julio los bancos comercia-
les manifestaron gran interes en utilizar la ::iuc-
ta asignada por el Banco Central pamdrflz ﬁz:
cuentos agricolais, lcomq pu%%e:glglgﬁlr:zeseen -
ho que su nivel alcanzo a ,6 millo
;rov?ncia de Santiago y a E? 1 millon en las
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otras provincias, dentro de una cuota total de
millones. : )
EQL?:.B colocaciones en moneda corpent; gsil:os?;
i rimentaron un incre
e poime semestre, resultante de un

] primer
igfngtsnd: lg,G% en las colocaciones de los ban-

jales v de 26,9% en las del Banco del
%o:t:g: e;iiilalcon?i,mto, las coloc_aciones t’iel sis-
tema bancario subieron en el mismo periodo en
17,3%, debido a la disminucién de 8,7% de las
colocaciones en moneda extranjera. En cuanto
a la ayuda de encaje. ésta continuo su baja en
forma considerable en julio (E¢ 8,4 millones, en
promedio respecto al mes anterior). El monto
de redescuento selectivo utilizado en el mes fue
de E° 13 millones, mientras que para agosto se
asignaron E° 15 millones.

En la sesion N© 2.034, de 21 de julio de 1965,
el Directorio del Banco Central aprobd un nue-
vo acuerdo que sustituye el sistema vigente de
financiamiento bancario para la construccion de
viviendas. Esta modificacién pretende dar a esta
rama de la produccién la necesaria estabilidad,
mediante un adecuado sistema de créditos.

En el transcurso del mes de julio se celebra-
ron varias reuniones con industriales, comercian-
tes y gerentes de bancos comerciales, con el fin
de solucionar los problemas que se han presen-
tado en la aplicacién del sistema de lineas de
crédito a base de presupuesto financiero.

A. LINEA DE CREDITO A BASE DE
PRESUPUESTO DE CAJA

Al efectuar un analisis de la situacién en que
se encuentra el sistema de linea de crédito a
base de presupuesto de caja, acordado por el Di-
rectorio del Banco Central a comienzos del afio
1965 y dado a conocer a los bancos para su apli-
cacién, mediante la circular N° 724 de la Super-
intendencia de Bancos de 19 de mayo de 1965
(T), se observa que la implantacién de este sis-
tema ha sido lenta, debido a los cambios que
implica en las practicas habituales de créditos
y a que han surgido varios problemas en su apli-
cacién. Para una mayor claridad, se plantearan,
en primer lugar, los problemas oue se han pre-
sentado a las partes integrantes de este sistema,
vale decir, la empresa y los bancos comerciales.

1) Problemas del empresario. El vlantea-
miento de los problemas que han afectado la em-
presa se ha hecho a base de las reuniones que
se han efectuado en el Banco Central, a las cua-
les han concurrido especialmente invitados in-
dustriales y comerciantes, para aue manifesta-
ran su opinién sobre este nuevo sistema de cré-
d_]t.o. Agiemés han acudido a la institucién a so-
licitar informaciones v a aclarar dudas. nume-
rosos empresarios, mientras aoue otros han en-
v:a.dp cartas de consulta. Todo lo anterior ha
::ar:ldo para sintetizar los principales proble-

(7) Ver boletin N 448, junio de 1965, pag. 796.

a) existe la oginién bastante generalizadg en<
tre los empresarios de que los bancos no se ip,
teresan en cubrir esta nueva linea de crédito: Y

»

b) se considera que el sistema de operacién
muy complicado; la elaboracién de los formul?
rios exige, segun ellos, la contratacién de Perso-
nas especializadas, lo que muchas empresag m;
pueden efectuar, por razones de costo;

¢) los empresarios opinan que el crecimiento.
de la linea, condicionado al aumento de las cp-
locaciones bancarias, estd en contraposicién a}
desarrollo industrial, ya que éste estd definido.
por otros indices como la inflacién, la produccién
fisica y las inversiones empresariales;

d) se dice que el sistema no contempla crédi-
tos para inversion, los que se consideran indis-

pensables para aumentar la produccién de la em«

presa;

23. CREDITOS EXTERNOS: PROVEEDORES
EUROPEOS

(Equivaientes en miles de délares)

Operaciones 1d
PAISES en trimite di-sv\':\u-?\l,_-
30-6-65 20-6-65
a) Crélitos de sumi-
nistros
Espala 9.975 — -
Suiza - 4.303 223 —
Francia .. c.oeecan 4.081 — —_
b) Créditos de garan-
tia de suministros
Sueria . .ooaaale 181 943 2,744
Noruega .. 337 - 2.464
Dinamareca 2,071 = 819
Holanda . . g = 1.658 1,104
Finlandia . o -— —_ 5.000

e) los comerciantes, en particular, han mani~
festado que este sistema de crédito no estaba
dirigido a ellos, sino més bien a la indnstria, cu-
vas necesidades de créditos son diferentes a las
del co_mercio. Ademas, han expresado que 1a el?-
bora‘clc’m de un presupuesto de caja les ofrecia
la dificultad de determinar las ventas, ya Qué
éstas estdn influidas por factores muy dificiles
de controlar;

f) no se ha divulgado adecuadamente esta li-
nea de crédito por lo cual, la mayoria de las em-
presas desconoce la operatoria del sistema;

g) los impuestos que gravan actualmente €l
convenio y los documentos que intervienen en ol
linea, encarecen enormemente el crédito, }0 "!‘:m
acarrea una dificultad seria para la aplicac!
del sistema;

P
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h) no estd claro si los préstamos warrants
fue otorga el Banco Central deben considerarse
» no dentro de la linea;

i) es necesario determinar cierta elasticidad
para el caso de huelgas o de paralizaciones even-
tuales;

j) el margen limitativo de 85% de las obliga-
siones es insuficiente; encuentran necesario que
se financie el total; y

k) existe temor que se utilice este sistema co-
mo un medio de controlar el pago de impuestos
por la empresa.

2) Problemas del sistema bancario. Estos pro-
blemas también han sido manifestados a través
de reuniones y conversaciones con los ejecutivos
de diversas empresas bancarias. Los mas impor-
tantes son los siguientes:

a) necesidad de especializar personal dentro
del Banco para llevar a la practica el sistema;

b) perjuicio para los bancos pequefios, por la
disposicion de que el banco comercial que finan-
cie la mayor parte del crédito conduzeca el total
de la operacion, lo que perjudica a los bancos
pequenas;

c) la visacion del Banco Central demora la ope-
racion; y

d) un banco comereia] no rome
puede comp: ter~
Se a controlar que sus clientes cum lan su coms~
promiso de bajar los precios. 3

3) Anilisis y soluciones del problema de la li-
nea. En lgs reuniones realizadas, los gerentes y
func}onqnos bancarios han manifestado que son
pgrtldauos de este sistema de créditos y que es-
tan haciendo lo posible por implantarlo en sus
respectivos bancos. Sin embargo esta introduc-
clon tiene que ser gradual, pues significa un cam-
b}o €0 Su manera habitual de actuar. En la prac-
tica, el que ha operado ha sido el Banco de| Es-
tado, pero existen otros bancos comerciales que
se han manifestado interesados; en los ultimos
dias t_ig Jjulio ha.' llegado al Banco Central para su
visacion, un crédito que sera financiado por log
Bancos del Estado, Sudamericano y Edwards.

En lo que se refiere a la complicacion del sis-
tema de linea por los requisitos exigidos, se esta
elaborando un manual que sera puesto oportu-
namente a disposicién de los empresarios en el
que se explican en forma clara, todos los aspec-
tos de la linea pertinentes.

Ahora bien, es preciso recordar que todas las
normas crediticias que ha tomado el Banco Cen-~
tral en estos tltimos meses, pretenden una re-
distribucién del crédito existente y no un aumen-
to desmedido del mismo. Por lo tanto, el creci-

24. CONVENIOS DE EXCEDENTES AGROPECUARIOS CON EE. UU.

Movimiento de fondos al 30 de junio de 1965

(En miles de escudos)

5.* convenio TOTALES
DETALLE lexgsanyania: (s S e 2LotLo0l | 92011000
US§ JSs
s.oovgzoo 34.6%%?000 3.400.000 28.600.000 | + 18.989.000( + 18.989.000
124.726
1. Total dep6aiton efectuadon............ 1.434 18.802 3.316 27.341 73.833 2
2. Créditos [? del Fi bre depé- & 113.337
150y ,1,cf:.¢f,:°’ oy et epé 1.147 15.042 1.402 21.873 73.833 i
3. Girado por el Fis6o........ccvur.n... 1,147 15.042 1.387 21.371 73.833 -501
%. Baldo por girar.... - = — 501 7F
5. Fondo de dj ibi — 10.510
Eatadod DRiagees or AL apaiade d 287 3.760 005 5.468
¢ = 10.662
266 3.760 1.178 5.458
? p-S = i 1 = a1
2 3 1,053 = =
S- Cambio promedis.................... 0,292 0,554 Lona i a5
- =~
8 Para oréditos Eximbank-Bamco Centrsl - = o o 72l
10- Girado por Eximbank........ | - = a0 i A
1. Baldo por girar del Eximbaok ........ 1 = = %
E¢ 79.080

NOTA: Del Tercer Gonvenlo de Excedentes Agropecuarlos,

dos,
més de lo que le corresponde del 80% de Jos depositos efectuado

irado Ev 104.866 y
a E jada de EE. UU. ha gira
e porque esti facultada para ello.



miento de la linea tam?;én tiene que estar su-
jeto lanteamiento. i
Jebl%lasism de linea de crédito al ser aplica-
ble a la industria, que es el caso mﬁs_comple_wv
puede indudablemente hacerse extensivo al co-
mercio, ya que el calculo de remuneraciones es
mucho mas simple y en el caso de las ventas. se
puede fijar un méaximo de tolerancia cuando se
firme el convenio. i

El crédito que se contempla en la Linea. no es
para inversion. sino para fmanclamlento.del ca-
pital de exvlotacién y no excluye los sistemas
de crédito de fomento a mediano y largo plazo.
En cuanto a los impuestos que sravan actual-
mente el convenio, estd en estudio una mgdlda
conjunta del Banco Central, Sunerintendencia de
Bancos y Direccién de Impuestos Internos para
lograr una exencién. Los créditos warrants se
consideraran como un crédito del Banco Central
dentro del presupuesto de caja, por lo cual no
existe problema para las empresas que ya con-
taban con él.

Respecto a las situaciones de fuerza mavor o
casos fortuitos no son suscentibles de prever, co-
rrespondera al Banco Central o a los bancos pac-
tantes su calificacién v resolver en aué medida
pueden ayudar al afectado. En ningiin caso se
podra considerar este hecho como casual de in-
cumplimiento del respectivo convenio, salvo que
se compnruebe que ha habido neglicencia empre-
sarial. Por otro lado, el empresario puede nac-
tar con el hanco un margen =lobal o narcial de
tolerancia. Las finctuaciones de insumos con res-
pecto al indice de inflacién también se puede
contemnlar dentro del nresupuesto de caia. Si la
realidad resulta muyv diferente, la actnalizacién
trimestral permite ajusta» Ja operacién indus-
trial comereial a las posibilidades de crédito del
mercado.

En cuanto a ove la divuleacién de la linea de
crédito no ha sido adecuada. esto es efeetivo,
pero se tjsté tratando de solucionar este proble-
ma mediante la confeccién de manuales y pu-
blicaciones. -

La critica mas generalizada es de que financia
solamente el 85% de sns obligaciones. Esta dis-
posicién tiene por obieto oue la empresa inicie
8u nneva etapa de ordenamiento de las necesida-
des de caja, en un estado de efectivo saneamien-
to. debido a que se han incluido las letras des-
contadas como oblizgacién de la empresa. Es co-
nocido por todos. que mn documento descontado
splo constituve una ohligacién potencial, pero no
cierta nara el que Io descuents. En consecuencia,
denenderd del montn nromedio de documentos
descontados en los tltimos seis meses v de 1a
cuantia de las devdas a corto plazo, que la em-
presa tenga efectivamente al momento de ini-
clarse con el sistema de Linea. oue e nueda afir-
mar que el monto mAximo inicial de la linea es
capaz de cubrir el 100% o mas del nasivo exigi-
ble a 9?!'t0 plazo de 1a empresa. Mediante 1a com-
paracién de pasivos exisibles a corto plazo y
montos maximos de consolidacién inicial, se pue-
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de comprobar lo anterior. Los ejemplog utiliza~
dos se obtuvieron de balances de empresag preces
incluian en sus cuentas de orden la Tesponsahbi.
lidad solidaria por descuento de letras.

PASIVO EXIGIBLE

(En miles escudos) Empr.A Empr.B  Empr. € Empr. p

Sobregiros . 2187 137,5 144 i

Dctos. por pagar . 151,5 2457 30.0 6874

Letras por pagar . 8674 2594 68,4 8266

Varios acreed. . . . 1274 3415 1954 4313
Blums, ., x5 =it 1.360,0 9341 3032  1.9453

Letras descontadas 258,7 54.9 379.8 5542
POTAL & & 0= 1.618,7 1.039,0 688.0 2.499,5

Monto max. iniclal

Linea (85 . 1.875.9 8832 5848 2.1248

s real de la Linea

en relac. al total

del pasivo exigible

a corto plazo . . . 101,2% 89,7 1897 109,204

Letras por cobrar ¥

deudores . , . . . 1.748,5 7378 1.609.6 1.3334

Por ultimo, cabe sefialar que se ha pedido a
los bancos comerciales un memorandum en el
que manifiesten cuales son los puntos cue de-
searian solucionar para tomar las medidas ne-
cesarias.

B. CREDITO PARA LA CONSTRUCCION DE
VIVIENDAS ECONOMICAS

La constrnccién se ha caracterizado por ser
una actividad en que se alternan desde hace lar-
#ns anos de auce v deoresién. Esta cirennstan-
cia es mny desfavorable para el desarrollo nor-
mal de la economia del pais. debido a la im-
nortante incidencia que en ella tiene la mavor
0 menor actividad constrictora. Esto es eviden-
te, si se consideran las industrias que se mneven
en torno a 1a construccién. como la del fierro,
el cemento y la madera. cuva ocupacién de mano
de obra en sus pronias faenas es elevada. Debido
a estas razones. ha existido una nreocunacién
constante por darle » e<ta rama de la produc-
cién 1a necesaria estabilidad, mediante un siste-
ma de créditos adecuado.

Conforme a dicha preormnacién. el Directorio
dal Banen Central. en sesién N° 2034 celebrada
el 21 de julio, adopt6 un acuerdo, nor el cual se
sustituve el sistema vieente de financiamiento
baneario nara la construceién de viviendas eco-
nomicas (8).

V. COMERCIO EXTERIOR

La balanza de pagos del pais cerrd el primer
semestre del afio con un excedente de US$ 52 mi-
llones. Este saldo positivo se originé por el me=

(8) Ver Boletin Ne 450, agosto de 1965, pag. 1119.

g
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25. CREDITOS EXTERNOS: UTILIZACION Y AMORTIZACION

(En millones  de délares)

Monto Saldo Utilizacitn Amortizacibn b
> original del d aldo
DETALYLE Lt adeudado al P 3 adeudado al
31-12.04 cotre el 31 - 12 - g1 =
y el 31 -7 - g5 Hidedn
1) Créditos, Or Inter 1
Fondo Mnnelarlo Internacional
A) Crédito 1961 . 76,0 66,0
B) Crédito 1963 40,0 100 ! 21,0 45,0
() Crédito 1964 25,0 20,0 — 10 40,0
L) Crédito : 36,0 o 21,0 b ;’1"3
b 107 17, § SRR e o 177,0 126,0 21,0 220 125,0
7) Créditos del Gobierno de EE. UU., sus
agencias y bancos prlvndo
Tesoreria de EE.UU. al Banco Central
A) Crédito 1063 ... 10,0 6,0 =
1) Crédito 1964 . 15,0 12,0 = 70 2
C) Cridito 1065.... 16,1 o o4 12 oL
TOTAL oy lacis st e | s a1 18,0 9.4 48 226
Agencia Internaclonal de Desarrollo
(Fisco
A) Crédito 1962 .. 35,0 35,0 = = 35,0
B) Crédito 1063 ... 40,0 35.6 0,0 L5 365
C) Crédito 1963, . 15,0 15,0 — — 15.0
D) Cridito 1964 . 0, 0,8 — — 0,8
E) Crédito 19e5. ... 80,0 - 33,0 - 3,0
k) Cradity. T0aE sl cafitons, « 2% rvv 7.0 r = T =
TOTALIIN L At 177.8 86,4 359 — =y
Eximbank
A) Crédito 1058 10,0 — 0,9 87
B) Crédito 1959 15,0 - 2,0 74
() Crédito 1960 10,0 - 04 83
D) Credito 1960 5.0 = 038 21
1)) Cridito mm 15,0 = L5 4.5
) Crédito 1964 15,0 58 = 68
TOTALL w5 i b oS b 70,0 5.8 6.2 7.8
Bancos privados de EE. UU. al Banco
Central
Ao BB b s oo i e AT i 20,0 10,0 = 10,0 =
B WK S viwonsh , Mtesimsmmerie, oo - 45,0 = Ao F =e
4
TOTALIY: . cuouis waisibnos SRR 99 65,0 10,0 50 g 10,0 5.0
) Alemania:
Iireditanstalt o
g £ 57
A) Crédito 1058, . ... 12,5 12,5 = 3 25,0
I') Crédita 1962 ... 25,0 ) 3 28 27
) Crédito 1963 . 11,2 = - 5,2
1) Crédito 1064 . 53
g 1 85 397
TOTAL . . 54,0 48,2
4) Créditos de Bancos privados curopeos
al Banco Central " 4 03 a4
0,3
Crédito 1960 (Francin Fr. 20,0) 41 i A "
Crédito 1065 (£ 4,0) 84 L » 1 2,1
» 2,1 =
Crédita 1965 (£ 3,0) . 8.4 - 2 5 5
TOTAL. 209 g
4.1 5L £ R
5) Crézito Compensaci6n con Argentina. 16,0 9 1 60.1 aar.9
TOTMERA Rl ogm. sonfon 621.0 3385 »
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: iento de US$ 43 millones en la posicion
%zzn;el sistema bancario, incluso Banco Ce(;ltrlal,
y por la disminucién en US$ 15 millones, de ;i
cobranzas pendientes de cobertu_ras en excesot
los 120 dias prescritos. Los registros y cober ':'
ras de importacion subieron cpnslderab’lemenel
en dicho lapso, respecto del mismo periodo de
afio anterior, alcanzando en junio, ademas, ni-
veles mas altos que en mayo. Paralelamente, los
valores retornados y embarcados experimenta-
ron considerables aumentos que significaron por
{iltimo, el superavit de balanza indicado. Los gi-
ros y amortizaciones de créditos externos de cor-
to y largo plazo concedidos con fines de balan-
za de pagos y para financiar proyectos especifi-
cos de desarrollo ascendian al 31 de julio alti-
mo, a 120 y 60 millones de dolares, respectiva-
mente.

Los tipos de cambio de corredores y libre ban-
cario subieron en julio, observandose que dismi-
nuy6 la diferencia del tipo de cambio a futuro
con el tipo contado

Se suprimi6 el plazo para internar y se modi-
ficaron otras normas de importacion; con fines
de regulacion monetaria, se amplié el plazo de
autorizacion para cubrir en el mercado futuro;
se incorporaron nuevos item de importacién con
cargo al crédito del AID; se autorizé a hoteles
de turismo internacional para recibir moneda ex-
tranjera; se dictaminé respecto a las remesas
correspondientes al valor de pasajes de compa-
nias de navegacion y aeronavegacion y a la ven-
ta de divisas del mercado de corredores para via-
Jjes a ciertos paises; se aplicaron nuevas multas
por atrasos en coberturas y se aumenté el pla-
zo para las ventas a futuro destinadas a cubrir
importaciones.

Adicionalmente, cabe mencionar que una in-
dustria de chapas de madera, préxima a insta-
larse en Valdivia, exportara alrededor de 500 mil
metros cuadrados mensuales del mencionado
producto, lo que significa un importante mayor
ingreso de divisas. El Ministerio de Mineria ha
tomado un conjunto de medidas que aumenta-
ran las exportaciones de hierro en 390 mil to-
neladas anuales, que ‘se traducirin igualmente
en mayores ingresos de moneda extranjera y
una nueva fuente de trabajo en las provincias
de Coquimbp y Atacama. Finalmente se han to-
mado medidas encaminadas a normalizar el
abastecimiento del pais de vehiculos motoriza-
dos de carga y transporte colectivo.

A. SITUACION DE PAGOS EXTERNOS

_ La situacién de la balanza de pagos al 30 de
Junio, muestra un superavit de US$ 52 millo-
nes, resultado que contrasta considerablemente
con el obtenido en la misma fecha del afio ante-
rior, en el que s= altanzé solamente un saldo
favorable de US$ 0,5 millones. El cuadro siguien-
te presenta las variaciones de los rubros que con-
forman el resultado de la balanza de pagos, ex-
presados en millones de délares.

1964 1065
ler. ler,
RUBROS Semest. Semest
I. Banco Central (A — B) .. .. .. .. 18,8 228
A ACHIVOS .. v L4 s e s 20,5 ag
B PRBINOE 55 <o 58 sa w@) 03 wa w8 1,7 88
II. Bancos comerciales y Banco del Es-
o (A= B) M fyx wa cod Toeen o 9,2 19,5
A. Activos .. .. oo Ll . — 05 sy
B. Pasivos .. —95 —omg
III. Reservas Internacionales Netas
T o o AT T S 28,0 423
IV. Varlacion en los atrasos de coberturas
en cobranza (—); Aumento; (+)
Disminueion .. .. .. .. se oan es —20,2 +153
V. Anticipos de tributaclén concedidos
por la gran mineria dle cobre (—) — 78 — 52
Superavit (+) o Déficit (—) en la
Balanza de Pagos (IIL + IV + V) 4 05 4 524

Al analizar la variacion de reservas en el se-
mestre pasado, se observa que el Banco Central
experimenté un mejoramiento neto de US$ 23
millones y los bancos comerciales uno de US§ 19
millones. Esto tltimo como consecuencia de una
reduccion de sus deudas con sus corresponsa-
les extranjeros. Lo expuesto, significa que la va-

26. COMPOSICION DE LAS IMPORTACIONES
Fuente : Superintendencia de Aduanas

(En millones de délares)

Enero-abril Enero-sbril
DETALLE .
1964 1965
1. Muaterias primas y com-
BCTRE IR, 7o e Bz 5t bidiohosn 63,3 594
a) Méteriss primes. . ....... 54,9 5.8
b) Cowbustibles ............ 84 4.0
I1. Bienes de consumo . . 47,0 496
) De consuma habitusl. ... 20,6 Sl
L) De consumg durable & 13,2 12-0
¢) Suntuarivs y de Artes. .. 4.2 4
II1 . Bienes de Capital. ........ 727 532
u) Maquinariss, atiles y he-
y TEAIERLDS L 54,2 410
b) Materisles y fGtiles pars el
\r“‘llspul’:u. TR ST s 1 18,56 116
TOTAL (L4+I141I0) . ...... 183,0 162.2
tas del

riacion de las reservas internacionales ne 10
pais este afio (US$ 42,3 millones) ha sido 15aﬁ0
mayor que en el correspondiente periodo de
recién pasado (US$ 28,0 millones). ser-
Durante el mes de junio, la posicién de e o
vas del Banco Central mejor6 en US$ .30;; =
nes. Esta situacién contrarrest6 la baja €&
servas producida hasta fines de mayo, 4u€




8 millones, debido principalmente a lag
ggnlixj‘gfs ocurridas en dicho mes.

Las reservas netas de los bancos comerciales

del Estado experimentaron en junio un me-
‘oramiento de US$ 2 millones. Esta variacién
fue determinada fundamentalmente por lo adeu-
dado en moneda extranjera, a bapcos del exte-
rior, que disminuy6é en US§$ 1,3 millones.

Los atrasos de goberturas en cobranza que a
junio de 1964, habian aumentado en US$ 20 mi-
llones, se han reducido en el transcurso del se-
mestre recién pasado, en US$ 15 millones. Adi-
cionalmente, cabe destacar que la situacién ac-
tual difiere de la del ano precedente, ya que a
fines de junio, la gran mineria del cobre efec-
tu6 anticipos tributarios correspondientes a la
tercera cuota anual, por US$ 52 millones y en
el perfodo correspondiente anterior, por USS 7,3
millones

No se habia presentado una situacion de re-
servas tan favorable desde septiembre de 1959.
E' mejoramiento se ha debido en gran parte al
considerable incremento habido en los retornos
de exportacion. Esta situacion propicia se debe
principalmente a la gran mineria del cobre que
ha retornado US$ 120 millones (19,9% ) mas en
este ano que en el anterior, aun considerando
el anticipo de tributacién mencionado para 1964,
fundamentalmente como consecuencia del alza
experimentada en abril en la cotizacion del me-
tal rojo.

También han aumentad los retornos de las
minerias mediana y pequena, y de los productos
industriales. Las cifras disponibles indican un
mejoramiento de US$ 18 millones para el pri-
mer rubro y de US$ 9 millones para el segundo.
Dentro de las minerias pequefia y mediana, se
destaca nuevamente el cobre, que contribuyé con
un monto adicional de US$ 15 millones, y el hie-
rro que debido a incrementos en los volimenes
embarcados, retorné US$ 3,4 millones mas que
el primer semestre del afio pasado. Respecto de
los productos industriales, las manufacturas de
cobre, la celulosa y el papel significaron en con-
Junto el 81,7% del incremento en el item men-
cionado.

Esta tan favorahle situacion de pagos se pre-
sentd no obstante que hasta junio las cobertu-
ras y registros de importacion aumentaron, en
relacién con el mismo periodo de 1964, en 23,9%
¥ 9,5% alcanzando a US$ 191 y US$ 266 millo-
nes de délares, respectivamente.

En junio se cursaron registros de importacion
por US$ 56 millones, el mayor monto mensual
desde agosto del afio pasado. Las coberturas al-
tanzaron en el mismo mes a US$ 32 millones,
Siendo menores que en mayo, pero superiores al
al promedio mensual del semestre actual y del
ano precedente.

. Los embarques de exportacién alcanzaron en
Junio a USS 63 millones. El total de los pri-
MEros seis meses fue superior en US$ 74 millo-

nes al del mismo semestre del
bido princi :lminte a mayores z&:o%md;
pratiada f, cobre de las mineriag de y pe-

forin dustriallnglellugzﬁl‘“u del metal por el sec-

La cotizacién de] délar
rret(iiores alcanzé en julio aenEgl;,!"(il:agi;od%og::
g:as;)r. Se observé una pequefia bend'encia alcis-
o se consideran los promedios mensuales de
cotizacziléJumo' En‘el mercado libre bancario, la
P ti*] 0promedx(:: del délar contado que en
sl Ie E? 3,138 tipo comprador, superior a la

¢ cualquier mes del primer semestre, La cotiza-
cion a futuro alcanzé un promedio de E° 3,325
p%r délar, la mas alta del ano y mayor, en
E? 0,187 que la cotizacién contado. En junio, es-
te margen fue de E° 0,209, 1o que revela ,que
esta diferencia tiende a disminuir. Por altimo
cabe destacar que en julio se observaron incre-
mentos en los valores de compra y venta de la
moneda de $ 100 oro, como también aumento
en el nimero de amhos tipos de transacciones.

El total de los créditos externos utilizados pa-
ra equilibrar la balanza de pagos y financiar pro-
gramas de desarrollo alcanzé a USS 120 millo-
nes en los primeros siete meses del afio, giran-
dose en julio US$ 4 millones. Durante este mes,
el Banco Central efectu6 amortizaciones por
US§ 3 millones con lo cual los pagos por este
concepto llegan a US$ 60 millones en el periodo
enero-julio del afio en curso.

B. OTRAS MEDIDAS

Durante el mes de julio, el Comité Ejecutivo
del Banco Central tomé los siguientes acuerdos
importantes:

a) el plazo promedio de 150 dias para proce-
der a la internacion de la mercaderia regira so-
lo para los efectos del embarque de la misma no
admitiéndose prérroga sino mediante la presen-
tacion de un nuevo registro. Los embarques efec-
tuados fuera del plazo senalado serdn sanciona-
dos con multas hasta del 100% del valor de la
operacion, salvo en aquellos plazos mayores, que
hayan sido solicitados especialmente y autoriza-
dos en casos enteramente justificables (9);

b) con propésitos de regulacién monetaria, se
autorizé a los bancos comerciales para cubrir en
el mercado futuro aquellas importaciones que ac-
tualmente no gozan de esta franquicia, siempre
que hayan cumplido el plazo para cubrir de 120
dias a contar desde la fecha del embarque con
anterioridad al 1° de enero de 1965 (9);

5 agregar a la lista de articulos
oo or%argg con cargo a créditos de
ional de Desarrollo (AID),
1, bajo el régimen de co-

c) se acor
que pueden imp!
la Agencia Internac
los repuestos en genera

(9) Ver Boletin NO 450, agosto de 1965, pag. 1111

'
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pertura diferi Esta-
e diferida, y el acero procedente de
dos Unidos, previg apertura y solicitud, por paz-
te de los bancos comerciales, de cartas de cré-

dito y autorizaciones de reembolso (10);

con el fin de roporcionar mayores posi-
bil?gad:s al turismo pse autorizo a algunos hote-
les con dificil acceso 2 centros donde existen
bancos o agencias de los mismos para cambiar
moneda extranjera. Paralelamente, todas las
empresas hoteleras podréan recibir en moneda ex-
tranjera, exclusivamente pl pago de los gastos
de hospedaje, alimentacién y demas servicios
que presten a turistas extranjeros. El tipo de
cambio a que se efectiien las operaciones refe-
ridas ,tendra que ser igual al fijado por los ban-
cos, donde deberén liquidarse las divisas en cues-
tion, dentro del plazo de 15 dias, contados des-
de la fecha de la operacion (11);

e) las empresas bancarias s6lo podran efec-
tuar ventas de divisas para pago de pasajes a
las companias de navegacién y aeromavegacion
debidamente autorizados por el Banco Central
de Chile, para lo cual deberan elevar mens}la!-
mente una solicitud, acompafiada de una nomi-
na de los pasajes vendidos en el mes, deducien-
do de ella los gastos en escudos efectuados en
el pais incluidas las comisiones pagadas a las
agencias de turismo. Adicionalmente, el 90% de
las divisas vendidas para viajes a Brasil, Bolivia,
Peri y Uruguay, deberan entregarse mediante
érdenes de pago que se harin efectivas en el
Iugar de destino del viajero por el equivalente
en la moneda del respectivo pais. El 10% res-
tante podra ser entregado en billetes o cheques
viajeros (12);

£) se acordé fijar en 120 dias el plazo maximo
para todas las ventas a futuro destinadas a cu-
brir importaciones; y

g) por fltimo, se elevéd al 115% mensual la
multa que se aplica a las solicitudes de prorro-
ga del plazo de cobertura que hayan cumplido
un afio desde la llegada de la mercaderia al pais,
y siempre que hayan transeurrido por lo menos
seis meses desde que la operacién haya tenido
acceso al mercado futuro. (13).

Otro hecho que cabe destacar es que en fe-
cha préxima se iniciard en Chumpullo, cerca de
Valdivia, la instalacion de una industria de cha-
pas de maderas para exportacion. Con este ob-
jeto, el Consejo Ejecutivo de la Corporacion de
Fomento autorizé la concesion de un préstamo
por USS ’1,0 millones, pava ser invertidos en la
adquisicién de equipos y maaquinarias importa-
das. La industria pertenecerd a una sociedad
anonima, constituida por nueve soc’os chilenos,
quen en conjunto aportardn un capital ascen-

(10) Ver Boletin NO 450, agosto de 19635,
(11) Ver Boletin NO 450, agosto de 1965, pag.
(12) Ver Boletin N9 450, agosto de 1865, pag.
(13) Ver Boletin No 450, agesto de 1965, pag.

1112,
1117,
1115

1116.

péag.

k.

dente a E° 1,0 millones. Segin calculos estj
tivos, nuestro pais exportara en el futurp alre
dedor de 500 mil metros cuadrados mensualeg
de chapas de madera, lo que significara un jp.
greso anual en divisas cercano a los USS$ 2,0 mj.
liones. A la fecha, Chile ha exportado chapag
de madera en forma ocasional como muestrag
de tipo industrial, destinadas a abrir mercadog
externos para la produccién futura.

Por otra parte, el Ministerio de Mineria ha
tomado un conjunto de medidas que permitiran
aumentar las exportaciones de hierro del pais
y, en consecuencia, incrementar los ingresos en
divisas. Al respecto, considerando todos los fac-
tores que intervienen, incluso la necesidad de
rebajar los costos de las exportaciones de log
minerales de hierro, debido a la fuerte compe-
tencia internacional y a la desfavorable posicién
geografica de Chile en relacién con los centros
de consumo, se llegé en el mes de junio al si-
guiente convenio con la Compania Minera San-
ta Fe:

a) a contar del 19 de julio de 1966 los em-
barques de minerales de hierro se efectuarin
por el puerto de Guayacan;

b) la Compania Minera Santa Fe embarcara
en forma manual por el puerto de Coguimbo
la cantidad de 490 mil toneladas largas de mi-
nerales de hierro, hasta el 30 de junio de 1966,
o

¢) desde el 1° de junio de 1965 hasta el 30
de junio de 1966, las tarifas basicas ferrovia-
rias para los minerales de hierro que se trans-
porten a una distancia superior a 150 kilome-
tros, tendran un descuento de un 60% en lugar
del 45% vigente, dando lugar a explotacion de
minerales a mayor distancia, que actualmente
no se explotan por no ser comerciales.

Las tarifas basicas de transporte ferroviario
tendran un descuento de US$ 030 por tonelada
larga para los finos de minerales de hierro, cu-
ya exportacién actualmente es en su mayor par-
te anticomercial. ¥

E! convenio en cuestién, durante el periodo
1° de julio de 1965 a 30 de junio de 1966, re-
presenta:

a) una exportacién de minerales de hierro
adicional de 150.000 toneladas largas de mine
rales y de 240.000 toneladas largas de fino, con
un valor estimado de US$ 2.2 millones;

b) una mayor demanda de mano de obra de
400 a 450 obreros en las provincias de C?‘l““(’;'
bo y Atacama, para producir la mencionada
cantidad adicional de minerales;

ta el 30 de

_ ¢) la mantencion en trabajo haste 2
junio de 1966 de los obreros que realizan el ed'
barque por medios normales en el puerto
Coquimbo.

: 0
d) un mayor transporte ferroviario de %10 o
tone'adas largas de minerales de hierro
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zo prudente de un afio para estu-

.E) ]uncolljtl)?:acic%)n en otras actwu:]ades de parte
o aobreros del puerto de Coquimbo, que que-
derl:: cesantes al terminar los embarques ma-
diales por dicho puerto; . "
X la creacion de competencia para los mine-

. de hierro al efectuarse, a contar del 190
gzlejsulio de 1966, los e’mbarques por el puerto
mecanizado de Guayacan; o

) los descuentos ferroviarios son generales,

510 que es légico suponer que las exporta-
5 nes adicionales de minerales de hierro seran
frllgyores que las convenidas con la empresa mi-
nera Santa Fe; y ga

h) normalizacién definitiva de los embarques
de minerales de hierro por puertos mecanizados
de bajo costo.

Por iltimo, es preciso mencionar que se ha
anunciado en la actualidad, la importacién de
1.850 chassis de vehiculos para los servicios de
locomocién  colectiva particular, Ademas, el
Banco Central ha solicitado a log Ministerios de
Hacienda y Economia que se incluya entre los
item de importacién permitida, a los camiones
de cargo. El fltimo crédito otorgado por la
Agencia Internacional de Desarrollo (AID) de
Estados Unidos, permitir4 financiar el suminis-
tro de camiones. Por otra parte, se ha autori-
zado también la importacién de piezas de ve-
hiculos motorizados. Esta medida tiende a nor-
malizar el abastecimiento del pais en este fun-
damental aspecto del transporte.




LA BANCA CENTRAL EN UNA POLITICA DE DESARROLLO

El banco central puede y debe jugar un rol
clave en la politica de promover el desarrollo
econémico. Tanto los funcionarios del banco co-
mo los de los organismos que formulan la po-
litica de desarrollo deben estar plenamente cons-
cientes de la importancia de ese rol y tener clara
nocién de cémo desenvolverlo con plena efecti-
vidad. En esta conferencia vamos a examinar
los efectos de las actividades especificas de la
banca central sobre el crecimiento econémico del
pais y la forma en que deben realizarse, para
aumentar al maximo su contribucién a promo-
verlo.

Las funciones especificas del banco central,
como 6rgano de la politica monetaria, pueden
ser descritas en la forma siguiente:

a) dar a la economia la cantidad de liquidez
necesaria para inducir un volumen total de in-
versién y consumo capaz de absorber la produc-
cion del pais a plena capacidad;

b) conservar un grado de estabilidad en los
precios internos que permita el mantenimiento
de la unidad monetaria nacional como una me-
dida qtil de valor y un patrén adecuado para
los pagos diferidos; y

¢) mantener una relacién entre precios exter-
nos e internos que facilite un crecimiento equi-
librado del comercio externo del pais.

La expresion capacidad plena, usada en el pa-
rrafo anterior, se refiere a la utilizacién del equi-
PO, que es el factor limitante en los paises sub-
desarrollados y no a la ocupacién de la fuerza
de trabajo, una buena parte de la cual puede es-
tar subempleada y probablemente lo esta. Atin
en relacién a la utilizacién del equipo, estamos
usando la_expresion capacidad plena en un sen-
tido amplio, no teniendo en cuenta posibles ex-
cedentes en algunos sectores.

El desenvolvimiento eficiente de cada una de
las fupcnqqes enumeradas es, por si mismo, una
contribucién de gran importancia a la politica
de desarrollo del pais, y la realizacién conjunta
de todas es un aporte ‘decisivo a la misma. De
hecho, la realizacién eficiente de todas las fun-
clones monetarias descritas es prueba de que la
politica de desarrollo estad surtiendo efecto. El
banco central de un pais subdesarrollado no pue-

Conferencia dictada por el Dr. Felipe
Pazos en el Banco Central de Chile, e] 20
de agosto de 1965, con motivo de la cele-
bracion del 40° aniversario del decreto-ley
N¢ 486, de 1925, primera ley orgdnica de |a
institucion.

de lograr los objetivos basicos de la politica mo-
netaria si el pais no se estd desarrollando. Up
pais subdesarrollado no puede utilizar a pleni-
tud su capacidad de produccion y aumentar sus
exportaciones e importac}ones en proporciones
equilibradas, si no se esta desarrollando en cir-
cunstancias y condiciones muy satisfactorias. EI
cumplimiento de los objetivos basicos de la po-
litica monetaria no es solo condicién sino tam-
bién consecuencia de un desarrollo satisfacto-
rio.

Como habréan ustedes notado, al hablar de los
objetivos de la politica monetaria no me he re-
ferido exclusivamente a la estabilidad de los pre-
cios, como se hace frecuentemente, sino a las
tres funciones de la banca central enumeradas
hace unos momentos, la primera y tercera de las
cuales son el pleno uso de los recursos del pais
y la expansién de su comercio exterior. La poli-
tica monetaria no debe ser un mecanismo de-
fensivo destinado a preservar una posicion es-
tatica, sino un esfuerzo continuo para suplir la
liquidez que requiere la economia a fin de indu-
cir un volumen de demanda total que no caiga
por debajo, ni exceda, la produccion a capacl-
dad plena, y un esfuerzo no menos continuo pa-
ra mantener un tipo de cambio que promueva
la expansion del comercio exterior. La estabili-
dad de los precios es un medio para alcanzar
esos fines.

La interpretacién anterior no refleja la ima
gen que se tiene generalmente de la banca cen-
tral y de la politica monetaria en los paises sub-
desarrollados. Generalmente, nuestros economis-
tas tienen la idea de que la tinica funcién de 10?
bancos centrales es preservar la estapll}dad de
nivel de precios, aun a costa del crt?clm.lentlo. yé
por consiguiente, creen que estas mstg’cucxo'l'mIl
tienen un papel muy secundario que jugar €
una politica de desarrollo, si es que tllenen ata
guno, o éste no es sino un papel negativo- E:s_
opinién es consecuencia natural de las mrcuré_
tancias. Por regla general, la demanda por cen
dito excede los recursos disponibles, tantoﬂo_
los paises subdesarrollados como en los de'S*’iabi_
llados y quienquiera que tenga la respolaecir
lidad de otorgar crédito esta forzado 2 8
“no” con mucha mas frecuencia que "s
de a desarrollar una mentalidad profesio
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trictiva y seIccc’lonadora. En aquellos tiempos
y en aquellos paises en que los legisladores tie-
nen una filosofia financiera conservadora (pro-
pablemente reflejando la actitud general de Ia
opinién publica) y establecen restricciones lega-
les muy severas a la expansion monetaria, estag
leyes constituyen el limite a la concesion de prés-
tamos; pero cuando estas restricciones legales
quedan en suspenso, los banqueros centrales son
el tnico valladar a la expansién del crédito y
tienen que adoptar una actitud restrictiva y apa-
recer ante la nacion como enemigos de todo gas-
to. Ademas, tanto en los paises en que estan
en vigor restricciones legales severas contra la
expansion monetaria, como en los paises en que
éstas estan en suspenso, la situacién méas fre-
cuente en los ultimos lustros es que la expan-
sion monetaria se lleve hasta sus limites lega-
les o factuales, o més alla de ellos, por la pre-
sibn de gobernantes y empresarios; en esa si-
tuacion las autoridades monetarias pueden dar
consejos en una sola direccién y la politica mo-
netaria llega a identificarse con una actitud de
prudencia y contencién.

_La posicion de los bancos centrales es espe-
cialmente dificil cuando estd en marcha un pro-
ceso_autosostenido de aumento continuo en los
precios, en los salarios, en el tipo de cambio y
en las e;{peutativas, que no ha sido detenido en
sus comienzos y que imposibilita que la politica
monetaria pueda cumplir sus tres objetivos a
la vez. Este es el problema mis grave que pue-
de confrontar la politica monetaria en un pais
subdesa'rrollado, por lo que vamos a examinarlo
en el dia de hoy; pero, por razones metodold-
gicas obv1'a.s, estudiaremos primero la aplicacién
d; la politica monetaria en paises que no es-
tan confrontando el problema y dejaremos el
iél:l!sm de éste para la parte final de la confe-

cia.

Por las razones antes examinadas, los bancos
centrales estin frecuentemente en una posicion
en que pueden jugar solamente un papel moné-
ltC'nO y unilateral en la discusién y ejecucién de
a politica de desarrollo; pero ellos pueden ha-
Cer aportes mucho mas importantes y variados
¥y deben ser incorporados a las juntas y comités
€n que se analizan los problemas de desarrollo,
]en que se deciden las metas, en que se formu-
lan la estrategia y los planes y en que se coordina
d ejecucién de las distintas politicas y de los
istintos programas. A este efecto, deben tener-
S€ en cuenta los siguientes hechos:

tra) a través de su poder de expandir y con-
elaer el crédito, los bancos tentrales controlan
sul\;}olumen marginal de gasto en inversion y con-
estro Y pueden, por consiguiente, coadyuvar a
. dechar la correspondencia entre la oferta y
a.ustema'nda totales, dando asi una especie de
ngn e final a los planes de desarrollo, que tie-
o Siempre un gran margen de incertidumbre,
Precision y error;

b ‘enfral 1
tom)a nlg(s; gfmcos Cenfrales estan confinuamente
actisial tEulso de la economia, tanto en su
i’ m;. Como en sus relaciones con el
s go'b grmpue €n, por consiguiente, aconsejar

b tantess en el momento oportuno. Los
i 1on rales estan en permanente observa-
Rogye s L;'l conflictos entre objetivos de politi-
llo' 3 ocupaacli‘;enge los conflictos entre desarro-
e i otr;x; € una parte, y equilibrio ex-

¢) los bancos centrales ti i

( lenen la capacidad
:flag}xl]:r Io; recursos econémicos que geja librg:
Tt 1z'ro ‘quido. En un pais en rapido desarro-
i usn gs 1("ercu1?sos pueder} representar alrededor
b bmtop; B clento, o mas, del producto nacio-

d)’ los bancos centrales estin en posicién es-
tratégica para asesorar al gobierno y al sector
privado sobre los cambios y mejoras que deben
hace}rse en las instituciones financieras y en su
funcionamiento para facilitar la transferibilidad
del ahorror es decir, para desarrollar un merca-
do de capitales para honos del gobierno, para
valores de instituciones prblicas y para acciones
y bonos de sociedades mercantiles; para crear
un mercado de dinero para pagarés de tesoreria,
aceptaciones bancarias y otros papeles a corto
término; y para fortalecer, expandir y diversifi-
car el sistema de intermediarios financieros.

En las economias de tipo soviético, el banco
estatal tiene la tarea de comprobar el cumpli-
miento de las metas asignadas a cada empresa
a través de la observacion de los cobros y pa-
gos que pasan por su respectiva cuenta banca-
ria y, ademas, la tarea de contribuir a la ejecu-
cion de esas metas, dando a cada empresa sola-
mente el volumen de crédito que le ha sido asig-
nado. En las economias mixtas, donde predomi-
nan las empresas privadas, donde las empresas
piblicas gozan de un alto grado de autonomia
administrativa, y donde la planeacion economi-
ca, cuando se practica, tiene solamente un ca-
racter indicativo, la funcion del banco central en
relacién con el plan tiene que ser completamen-
te diferente, pero en cierto sentido es también
una tarea de comprobacion y ejecucion, st damos
a estas palabras un significado muy lato. En su
observacion diaria del mercado, el banco central
comprueba la medida en que han materializado
las conjeturas de los planeadores sobre mercado
de exportacion, cosechas agx:icolas, proyectczs de
inversion privada y tendencias de consumo; Ve
rifica el grado en que sé estan cqmphendo las
expectativas de recaudaciones del fisco y en qlue
los distintos departamentos estan gastando las
cantidades autorizadas en el presupuesto; y cal-
cula la cuantia en que 1a demanda total esta por

j encima, de la oferta total de bie-
g:: ay;](;"egmg:(i)gs disponibles. Con vista a estas ob-
servaciones, el banco central afloja o apgt;tlaell;;!
riendas del crédito y realiza su mejor



por obtener t;l;l equilibrio general entre oferta y

a totales.
dall)l::i?io a las consideraciones que acaban’go‘srde
hacer, una participacién mas activa de los ban-
cos centrales daria a la planeacion !ndlcatlva un
sentido de mayor realismo e inmediatez.

Antes de proseguir, debemos det_enernovs p}o-
mentaneamente a examinar una posible objecion.

Antes de proseguir, debemos detenqrnos mo-
mentineamente a examinar una posible ohje-
cién, Cabria argiiir que la contribucion de los
bancos centrales al desarrollo no puede ser muy
grande porque la falta de un mercado de capi-
tales para valores piihlicos y la rigidez de las ta-
sas de interés resta efectividad a la politica mo-
netaria en los paises subdesarrollados. La falta
de un mercado de capitales hace imposible au-
mentar o disminuir la liquidez y bajar o subir
la tasa de interés a largo plazo comprando o
vendiendo bonos del gobierno en el ugercado
ablerto; y la rigidez de las tasas de interés hace
que las variaciones en la tasa de redescuento
tengan poco efecto sobre la actividad economica
del pais. ;Como es posible, entonces, aplicar una
politica monetaria en paises donde los banqueros
centrales carecen de los dos instrumentos prin-
cipales que usan sus colegas en los paises indus-
triales?

La respuesta a esta pregunta puede darse en
lenguaje metaforico diciendo que los dos instru-
mentos mencionados son reguladores indirectos,
que resultan muy 1tiles para controlar sistemas
hidraulicos altamente complejos, pero gue no son
necesarios para manipular represas sencillas, en
que el nivel de las aguas puede ser controlado
por valvulas operadas a mano. Ambos instru-
mentos resultan necesarios en paises industria-
les porque el alto nivel de liquidez existente en
sus economias tiende a amortiguar y, atn, a anu-
lar los efectos de la politica monetaria. En pai-
ses en que existe un sistema financiero altamente
desarrollado, tanto los productores como los con-
sumidores pueden resistir durante algiin tiempo
los efectos de una expansién o de una contrac-
cién del crédito, acumulando saldos liguidos o
girando contra los previamente acumulados (o
tomando préstamos de otros productores o con-
sumidores que tienen saldos liguidos exceden-
tes). Por esta razén, los bancos centrales no
pueden limitarse a aumentar o disminuir la ca-
pacidad de préstamo de los bancos comerciales,
sino que tienen que proyectar su accién sobre la
liquidez de los productores, de los consum‘dores
y de los intermediarios financieros fuera de la
banca comercial e influir su conducta a través
de los efectos de la tasa de interés sobre el vo-
lumen de inversién y sobre la cotizacién y faci-
lidad de venta de los valores a largo plazo que
tienen en cartera. Pero en paises en que el siste-
ma financiero no esti altamente desarrollado, los
bancos centrales pueden concentrar su accién en
aumentar o d.lsmmmr su crédito al gobierno, a
las instituciones piblicas y a los bancos comer-
ciales, y en ampliar o reducir la capacidad de
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préstamo de estos Gltimos a través de varjacfy.
nes en los requisitos de encaje legal. La liquide
asi anadida o sustraida no tarda en afectar g
volumen de ga‘stos en Inversion o Consumo, por-
que en los paises no plenamente desarrolladoS
los productores, los consumidores y log intey.
mediarios financieros no disponen habitualmey,.
te de saldos liquidos excedentes en cantidaq
apreciable, ni les gusta acumularlos.

Hecha esta aclaracion sobre la efectividag de
la politica monetaria en los paises subdesarrg.
llados, podemos volver al rol que pueden vV de-
ben desempefiar los bancos centrales en una po-
litica de desarrollo. A fin de que los bancos cep.
trales puedan hacer un aporte mayor y més efec.
tivo al desarrollo, deben ser invitados g parti-
cipar mas plenamente en la formulacién v eje-
cucion de la politica de desarrollo. Pero, por su
parte, los bancos centrales deben hacer esfyer.
zos mas intensos para estudiar en forma mgs
completa aquellos problemas de desarrollg que
estdn mas cercanos a su esfera de accién v uti-
lizar esos estud'os en la preparacién de instry.
mentos y lineas de politica mas efectivos. En mi
opinién, los siguientes tépicos merecen atencién
preferente:

1. Formas de cooperar con otras instituciones
publicas y privadas para fomentar el aumen-
to y diversificacion de las exportaciones.

Formas de cooperar con otras instituciones
publicas y privadas para elevar la produccién
y productividad de la agricultura y de las in-
dustrias que producen bienes de consumo po-
pular, esto es, aumentar la oferta y bajar el
precio de los bienes-salario.

Formas de cooperar con el Fisco para me-
Jjorar el sistema tributario.

Formas de cooperar con el Fisco y con otras
instituciones publicas y privadas para desa-
rrollar el mercado de capitales y fortalecer y
expandir el sistema de intermediarios finan-
cieros.

Formas y medios de aumentar las reservas
monetarias internacionales.

Formas y medios de asignar los recursos mo-
vilizables mediante el margen no inflaciona-
rio de expansién monetaria.

Formas de reducir las perturbaciones ¥ cgl;:
mociones de los programas encanupqdos a .
tener una espiral inflacionaria (tépico de U A
gente necesidad solamente para los P&":n
que experimentan el problema, pero de gr
interés para todos).

En el resto de esta conferencia, ha!"é.!‘e”mf
la importancia de los primeros cinco t6picos
to para la politica monetaria como para A
litica de desarrollo, sin discutir la manera

e



solver los problemas que ellos envuelven, y con-
centraré mi atencion sobre los timos dos,

Fomento de las exportaciones

Los paises de la América Latina tienen que
aumentar sus exportaciores. Hablando con ma-
yor precisic’m: tienen que aumentar la tasa de
aumento de sus exportaciones. Existe una clara
conciencia de esta necesidad tanto dentro como
fuera de la region, pero su gravedad y urgencia
son tales, que la afirmacién tiene que ser cons-
tantemente repetida. La mayor parte de nues-
tros paises ha agotado ya, o esta cerca de ago-
tar, la posibilidad de sustituir importaciones al
ritmo necesario para permitir una tasa adecua-
da de desarrollo y no podran alcanzar ésta y res-
tablecer un grado razonabie de equilibrio finan-
ciero si no elevan rapidamente las exportaciones.
Para los bancos centrales, el aumento de las ex-
portaciones es un objetivo capital y deben, por
consiguiente, darle primera prioridad, valga la
redundancia, al estudio de las formas de con-
tribuir a su fomento.

Productividad de las industrias de bienes-salario

El segundo tépico enumerado en la lista és la
necesidad de elevar la productividad de la agri-
cultura y de las industrias que producen articu-
los de consumo popular. La necesidad de elevar
la produccion agricola en la América Latina es
tan universalmente comprendida como la nece-
sidad de aumentar las exportaciones; pero, co-
mo en el caso de las exportaciones, ninguna re-
peticién es excesiva.

La preocupacién por la produceion y producti-
vidad de las industrias de bienes de consumo es-
t4, sin embargo, mucho menos generalizada. De
hecho, la politica economica presta muy poca
atencion a estas industrias que, por regla gene-
ral, llevan ya tiempo funcionando en el pais y se
desenvuelven por si mismas, sin intervencion gu-
bernamental alguna, excepto por el manteni-
miento de la proteceion arancelaria. Los econo-
mistas generalmente clasifican estas industrias
como industrias no dinimicas en el sentido que
su tasa de crecimiento en un proceso de desarro-
llo tipico es mucho mas baja que la de las indus-
trias que producen bienes intermedios, bienes de
consumo duradero y maquinaria y equipo. La
falta de interés del gobierno en el proceso de
estas industrias una vez establecidas, sumada a
la alta proteccién arancelaria, a la poca inten-
sidad de la competencia entre los productores
locales y a la resistencia natural de los trabaja-
dores a permitir la instalacién de maquinaria
que desplace mano de obra, han tendido a demo-
rar el progreso técnico de estas industrias y a
Mantener bhaja su produccion y su productivi-
dad. Este ha sido un hecho poco afortunado por-
que son estas las industrias que producen bie-
Nes-salario v su produceion, conjuntamente con
a produccién de alimentos, forman el fondo de
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s:zlﬁgossy] detetmipan el nivel de los salarios
b llaos salarios en dinero suben, pero no
b loa : produccién de los bienes que consu-
el S raba,]adoz:es, los precios de éstos su-
- g's bermanecen iguales los salarios reales, a
e qutai varie el volumen de ocupacion, en cu-~
oo 0 el nivel del salario real varia en la di-
datf d: lopug:sta. La produccién y la productivi~
e tieneas industrias que producen bienes-sala-
B ln un efecto decisivo sobre el bienestar
o a, ,bsobre los gql'arlos reales, sobre los cos-
o ge To re la posicion competitiva internacio-
L a nacion. Los bancos centrales deben, por
o guiente, cooperar con el gobierno en el es-
udio de la situacién de estas industrias y de las
medidas que pueden adoptarse para incrementar
su produccién y productividad,

Cooperacién con el Fisco para mejorar el
sistema tributario

La cobranza de impuestos y la utilizacién de
los recursos recaudados siguen siendo los ins-
trumentog por excelencia del Estado para orien-
tar la actividad de la nacién. A través del siste-
ma fiscal, el poder piblico reasigna la utilizacién
de una parte considerable de los recursos nacio-
nales —entre el 10 y el 20% del producto inter-
no bruto— y orienta el resto mediante incenti-
vos y penalidades; a través del sistema fiscal,
el Estado regula la distribucién del ingreso dis-
ponible de las personas y empresas; y a través
del sistema fiscal, presta servicios basicos y
construye facilidades de infraestructura. El po-
der fiscal es, con mucho, el mas poderoso y fle-
xible de los instrumentos del Estado. Sin embar-
go, los latinoamericanos no le hemos prestado
la debida atencién al instrumento fiscal en nues-
tro esfuerzo para reorientar el destino de nues-
tros paises, hasta el punto de que el sistema tri-
butario sigue siendo uno de los aspectos maés
débiles de nuestra vida econdémica y social. Da~
da la capacidad potencial de este instrumento
y su debilidad en nuestros paises, los bancos cen-
trales deben hacer su mejor esfuerzo por coope-
rar con el Fisco para mejorarlo, tanto en su es-
tructura como en la eficacia de su admimstrq.-
cion. Al hacerlo, estaran realizando una contri-
bucién decisiva al éxito de su propia gestion co-
mo hancos centrales, porque la politica mone-
taria no puede operar debidamente si no tiene
una buena politica fiscal que le sirva de base.

Transferabilidad de ahorros

Otro objetivo que requiere la aye.ncién prefe-
rente de los bancos centrales es facilitar la trans-
ferabilidad de recursos entre ahorrantes e in-
versionistas. En toda economia moderna se rea-
lizan transferencias de foqdos. en forma directa
o a través de intermediarios fmancleros,er in-
dividuos a empresas, de individuos al go le!z)l:ng-,
de empresas a empresas, de empresas al gdoe l:r-
no, del gobierno a empresas y de algunos depar-




instituciones del gobierno .a_otms, y
mm:ren también ahorros de md.lvndu(;s.E (:tj.
empresas y del gobierno al consumo personaf:a iy
te wltimo tipo de transferencia no z'mmt]en e
inversi6n productiva, pero los otros si, y los —
canismos a través de los cuales se verifican, rdel
lizan una funcién esencial en ]a promocion
deiac:obl;;cos centrales estan en una posicion es-
tratégica para ayudar a los paises a mejorar SL;S
instituciones financieras y a desarrollar un me :
cado para valores publicos y para bonos y ac
ciones de sociedades mercantiles. Esta es una
tarea que requiere, como condicion indispensa-
ble que haya estabilidad de precios, pero sl es:
ta se logra y mantiene, no detge'ser @lflcﬂ pxl'o
gresar firmemente, aunque quiza 2a ritmo rela-
tivamente lento, hacia la formacion de un mer-
cado de capitales. Si los precios se mantienen
estables y el Tesoro paga una tasa atractiva de
interés y no intenta vender mas bonos de los
gue el publico desea comprar, debe poder abrir-
se y ampliarse progresivamente un mercado pa-
ra valores del gobierno. La aperturg de un mer-
cado amplio para valores mercantiles presenta
algunos problemas de naturaleza diferente, pe-

ro también posibles de superar.
Reservas monetarias internacionales

Una mirada a las estadisticas de activos y pa-
sivos internacionales de los bancos centrales de
la América Latina no ofrece un panorama alen-
tador. En algunos casos, los pasivos son supe-
riores a los activos y en la mayor parte, el volu-
men de activos libremente disponibles es muy
pequefio. Sélo unos pocos paises cuentan con un
nivel adecuado de reservas desde un punto de
vista operacional.

Este es un problema grave porque los bancos
centrales necesitan reservas de activos interna-
cionales. La operacién de los bancos centrales,
como la de los establecimientos comerciales, de
las plantas industriales y atn la de los seres
vivientes, requiere el mantenimiento de reservas
de los insumos esenciales, a fin de evitar que su
actividad esté sujeta al ritmo de abastecimiento
de éstos y tenga que detenerse cada vez que se
demore el suministro o que se aceleren tempo-
ralmente las operaciones. Sin un nivel operacio-
nal de reservas de cambio extranjero, la capaci-
dad de maniobra de un banco central se ve gra-
vemente restringida y fuertemente reducidos los
beneficios que pueden derivarse de su accién.
Cuando no hay reservas disponibles, cualquier
presién interior de caracter temporal o cualquier
perturbacién externa de naturaleza transitoria,
puede trastornar todo el sistema cambiario y es-
te trastorno, a su vez, repercutir gravemenf:e en
el equilibrio financiero interno.

La reconstitucién de un nivel operacional de
reservas es una tarea de alta prioridad para mu-
chos bancos centrales de la América Latina. La
reconstitucién de las reservas puede ser inten-

tada a través de un proceso gradual de ahorpg,
o0 a través de préstamos de largo plazo contra.
tados para este propésito, en la medida en que
resulte posible obtenerlos. Y, ademas a traveg
de arreglos internacionales, cuando se llegue
acuerdo sobre la forma de aumentar el volumep
total de liquidez internacional.

Asignacién de recursos mediante expansion
no inflacionaria del crédito

Cuando la produccién, los ingresos y los gas<
tos aumentan, el sistema econémico necesita mas
dinero para mover el mayor volumen de bieneg
y servicios. Las empresas venden mas y hacen
pagos mayores; el gobierno cobra méas impues-
tos y hace pagos mayores; y las unidades fami~
liares perciben més ingresos y hacen pagos ma-
yores. En el interregno entre ingresos y pagos,
todos los sectores y unidades tienen que mante-
ner saldos de caja promedio mas altos por ra.
z6n de la mecanica misma del proceso (*) . pro~
bablemente, desean ademdas saldos adicionales
para cubrir posibles fluctuaciones vy emergen~
cias. El incremento generalmente guarda pro-
porcién aproximada con el aumento en ingresos
y gastos y, en los paises en desarrollo, tiende a
ser mayor. Desde el punto de vista de la econo-
mia del pais, considerada en su conjunto, este
incremento en las necesidades monetarias se sa-
tisface por un aumento en la cantidad de mo-
neda generado por un excedente en el balance
de pagos o por una expansion del crédito interno
(incluyendo dentro de este concepto la adquisi~
cién por el sistema bancario de valores que eran
propiedad de unidades familiares o de empre~
sas). Desde el punto de vista de las distintas
unidades econémicas, cada una satisface sus ma~
yores necesidades monetarias dejando de inver~
tir una parte de sus ahorros o una parte del pro-
ducto de los préstamos que recibe. Por defini-
cién. los ahorros liquidos en cada periodo som
iguales al aumento en la cantidad de moneda du~
rante el periodo.

El aumento de las necesidades monetarias en
los paises en desarrollo absorbe una parte signi-
ficativa de sus ahorros y, por ese motfivo, una
parte corresnondiente de Ja inversion tiene que
ser financiada con expansién monetaria. Imagi=
nemos que el ingreso crece a una tasa de 4%
anual, que el uso del dinero aumenta en un ?%
adicional por razén de la intensificacién y difu~
si6n de los hébitos monetarios, y que la oferta
monetaria mas los depésitos a plazo en los ban~
cos comerciales representan una décima parte
del Producto Interno Bruto (PIB): dados esos
supuestos, el aumento anual de necesidades Mo
netarias seria un 0,6% del Producto Interno Bru-

1o
(*) Una persona que recibe un salario semanal de 100 ¥

gasta enteramente en la semana, en cantidades 18U
cada dia, mantiene un saldo de caja promedio de 3
Cuando e elevan el salario a 120, su saldo de cajd or
medio sube a 60.
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to. Si imaginamos una tasa de crecimiento de
70, anual, una intensificacion y difusién de ha-
bitos monetarios de un 3% anual adicional y
una relacion de un quinto entre oferta monetaria
mas depositos a plazo en bancos comerciales y
piB, el aumento anual en las necesidades mo-
netarias equivaldria a un 2% del PIB. Haciendo
la suposicion adicional que una tercera parte del
aumento en las necesidades monetarias es satis-
fecho por dinero originado en un aumento de
reservas internacionales, la expansion del crédi-
to interno satisfaria los dos tercios restantes y
financiaria un volumen anual de inversion equi-
valente a una cantidad comprendida entre el
0,4% y el 1,3% del PIB, segun sean la tasa de
crecimilento del pais y su estructura y habitos
monetarios. ;Como debe el banco central asig-
nar esa expansion del crédito?

Suponiendo, como hemos supuesto, que las re-
servas internacionales estan aumentando, los
bancos comerciales tienen mas depositos en el
banco central y estan en condiciones, por consi-
guiente, de aumentar sus préstamos. Dada esta
mayor capacidad de préstamo de los bancos co-
merciales, el banco central puede adoptar una
actitud pasiva y dejarlos que extiendan crédito
a corto plazo a las empresas para financiar ca-
pital de wrabajo, que es lo que probablemente ha-
ran si siguen su espontanea voluntad. Alternati-
vamente, el banco central puede utilizar su fa-
cultad de variar encajes y sus otros instrumen-
tos legales de regulacion del crédito para indu-
cir a 10s bancos comerciales a utilizar una parte
de su capacidad adicional, o toda ella, en exten-
der préscamos a largo plazo a la industria o a la
agricultura o a financiar al gobierno y a las ins-
ticuciones publicas. Podria, también, el banco
central utinzar sus poderes para frenar entera-
mente toda expansion de credito por los bancos
Comerclales, para ser el quien utuice el margen
de expansion en prestamos al gobierno o a 1as
empresas privadas ,a traves de los bancos ofi-
clales. Las alternativas anteriores pueden ser re-
formuladas en dos preguntas: (i) ;Debe 1a ex-
pansion del crédito asignarse al goblerno o a
1as empresas privadas?; y (i) ;jDeoe la expan-
sién del crédito destinarse a financiar obras de
Iniraestructura, capital fijo directamente pro-
ductivo o aumento de mventarios?

La primera pregunta podria responderse di-
clendo que la expansion crediticia depe canali-
zarse hacia el gonierno o hacia la empiesa pri-
vada, de acueruo con la productividad relauva
de los proyectos para los que se solicite el fi-
nanciamiento. En ciertos casos, el crédito 1ria
a financiar la construccion de un camino y otras,
a financiar la recogida de mayores cosecnas 0 la
produccion de mas artieulos industriales. Pero
la pregunta puede ser contestada en forma mas
general, si la enfocamos desde otro angulo. Su-
pongamos que es materia ya decidida la orien-
lacion general que tendra la economia del pais
durante el afio subsiguiente y que se ha decidido
también ¢1é actividades desenvolverd el sector

I;%Tiig_y&'f 2actividades desenvolvers el sector
el 85% de 1gm§~m°s que la decision ha sido que
para conslmc:: cf;? Y ey w08 el A
ducidos por el sector p:ir ’ cin oty
tante serd produci privado, y que el 15% res-
for oy tp oducido por el gobierno. Dados es-
tividad dop oy bodemos preguntarnos si la ac-

€l goblerno debera ser financiada en-
teramente por impuestos, o parcialmente por es-
te medio y parcialmente por expansion de cré-
dito. Las dos alternativas (expresadas en por-
gﬁiﬁzgﬂ producto interno bruto) serian las si-

Alternativa ntimero uno: el sector privado pa-
82 1lmpuestos por una cantidad equivalente a
49, deja 1 sin consumir ni invertir, en forma de
ahorro liquido ,recibe un aumento neto en prés-
tamos bancarios por valor de 1 y gasta &5 en
consumo e inversion. El gobierno recibe impues-
tos por valor de 15 y gasta esa misma cantdad,
sin acumular ahorro uquido ni tener variacién
en sus prestamos bancarios; y

Alternativa numero dos: el sector privado pa-
£a 1% en lmpuestos, acumula 1 en au0rro lqui=
U0, No recipe aumento neto en préstamos ban-
carios y gasta 85 en consumo e inversion. El
gonlerno recibe 14 en impuestos y 1 en aumento
de prestamos bancarios; no acumula anorro li-
quiao y gasta 15.

Desue el p