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PREFACIO

El Banco Central de Chile, al efectuar la publicacién de algunos de los tra-
bajos que han elaborado en el dltimo tiempo diversos economistas de la institucién,
ha querido’ continuar con la tradicién de dar a conocer tépicos relacionados con
problemas econémicos del pais. Confia en que esta labor de divulgacién serd de
utflidad en circulos académicos, econémicos y financieros.

Aun cuando los temas aqui tratados caen dentro del campo de accién del
Banco Central, las opiniones de los autores no representan necesariamente los
puntos de vista de la institucién.
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INTRODUCCION

por Jorge Marshall

El Banco Central de Chile ha decidido dar a la publicidad un conjunto de
trabajos elaborados en su mayor parte por economistas de la institucién, a objeto
de dar a conocer a los profesionales e interesados en sistemas econémicos, parte de
la labor e investigacién que aqui se realiza.

Los trabajos incluidos en el presente volumen fueron presentados a la VIII
Reunién de Técnicos de Bancos Centrales efectuada en Buenos Aires en noviembre
de 1966, con excepcién del preparado por Carlos Massad, que corresponde a una
exposicién hecha en la Reunién de Presidentes y Gobernadores de Bancos Centra-
les, celebrada en Mont Gabriel, Canad4, en mayo de 1967.

Los trabajos mencionados se presentan en un cierto orden que sefiala una
secuencia 16gica de los temas tratados, pero entre algunos de ellos quedan blancos,
problemas solamente referidos en forma somera en ellos, los que se analizardn con
mds detalle en la presente introduccién. También ésta contiene algunos comenta-
tios que significan alcances o indicaciones de la limitacién de algunas de las tesis
o puntos de vista sustentados en ellos.

Es justo dejar constancia que toda esta elaboracién es en gran parte fruto de
una continua cooperacién entre los diferentes economistas del Banco Central, que
no parece necesario mencionar expresamente por sus nombres.
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El trabajo de Francisco Garcés constituye una exposicién de los principales
acontecimientos de cardcter econdmico que han ocurrido en Chile en el trienio
1964-1966. Contiene menciones especiales referentes a los campos de la produccién
y de los precios; del dinero y del crédito; de las finanzas piblicas; y del Comercio
Exterior y Balanza de Pagos. Detalla los hechos mds relevantes del periodo que
se cubre en el anélisis; contrasta el final de la administracién pasada con el primer
tercio del actual gobierno y menciona los principales cambios de politica y orde-
nacién que han ocurrido en este perfodo. Este trabajo sigue la pauta de los infor-
mes mensuales que el Departamento de Estudios prepara para el conocimiento del
Directorio, de los altos funcionarios del Banco y de otras instituciones nacionales
y extranjeras que tienen interés en los acontecimientos econémicos de Chile. Prin-
cipalmente, se diferencia de ellos en que al incluir un perfodo més extenso, los
hechos se destacan y analizan con una mayor perspectiva.

II

Los objetivos presentes de la politica monetaria son principalmente tres: a)
contener el proceso inflacionista; b) promover un aumento sustancial del ahorro
y ¢) orientar los recursos provenientes de este ahorro en la forma més efectiva
para lograr la realizacién de los objetivos del programa de desarrollo econémico
y social,

En un trabajo presentado por Carlos Massad a la Reunién de Presidentes y
Gobernadores de Bancos Centrales, celebrada en Jamaica en 1966, se sefialaba en
forma somera la base de la politica de estabilizacién —a la cual nos referitemos
con un poco més detalle més adelante en esta introduccién— y de la programacién
monetaria, que es analizada en sus fundamentos por Ricardo Ffrench-Davis,

Carlos Massad indicaba que una de las razones para influir en forma discrimina-
toria sobre la orientacién del crédito, reside en la conveniencia de orientar el sub-
sidio que representa el pago de tasas de interés inferiores a las de inflacién, hacia
actividades y sectores que se desea incentivar dentro del plan de desarrollo econd-
mico y social. Valdria la pena hacer notar que posteriormente a la elaboracién de
dicho trabajo se ha modificado la legislacién y se han tomado medidas con respecto
a las tasas de interés, las que dan al Banco Central un control mayor y mds flexible
que el que tenfa hasta ahora debido a limitaciones legales, que sefialaban un limite
muy rigido al aumento de los intereses nominales. En primer término, el interés
corriente bancario, que es la base para fijar el méximo de interés que se puede es-
tipular en cualquier préstamo, se determina en la actualidad cada 6 meses por el
Banco Central. Ademi4s, se ha establecido un impuesto de beneficio fiscal, de cargo
de los dennres, sobre los intereses de los préstamos bancarios, el que puede llega:
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hasta un 509 de dichos intereses. La tasa exacta del impuesto la ajusta el Banco
Central cada 3 meses, de acuerdo con la variacién que hayan experimentado los
precios en el periodo anterior. Estos dos instrumentos se han utilizado el éltimo
tiempo para lograr intereses reales positivos en los préstamos bancarios, los que
fluctdan alrededor del 9 al 10% al afio.

También se ha procedido a una revisién de las distintas tasas de interés (ge-
neralmente mds bajas) que se cobran por créditos de caricter especial, y las co-
rrespondientes tasas de redescuentos que el Banco Central cobra al banco respecti-
vo, cuando se ha contemplado un refinanciamiento para una operacién crediticia.
Estas variaciones de los tipos de interés han tenido por objeto ordenar los subsi-
dios a los créditos de acuerdo con la prioridad que se asigna a las actividades que
se trata de financiar; y al mismo tiempo dar a los bancos mayores incentivos para
aquellas operaciones que las autoridades consideran més urgentes y necesarias.

En la parte final de la presentacién de Carlos Massad se mencionaban y evalua-
ban los principales instrumentos de control de los créditos que el Banco Central ha
utilizado en el Gltimo tiempo. Se referia, finalmente, en forma especifica, al crédito
al consumo y al sistema de Lineas de Crédito a base de Presupuesto de Caja,
que es extensamente comentado y analizado por Maria Elena Ovalle.

La politica monetaria en Chile ha estado inspirada en el dltimo tiempo, es-
pecialmente bajo la presente Administracién, por lo que se llama el ataque gradual
al proceso inflacionarjo. Segin esta doctrina, un tratamiento exitoso de este mal
requiere que las politicas financieras estén firmemente integradas en un plan de
desarrollo econémico y social. Medidas de cardcter monetario o fiscal que tien-
dan a reducir bruscamente o a eliminar el exceso de demanda, producirdn efectos
nocivos mds graves que la inflacidn, tales como una disminucién de la actividad
econémica con desocupacién, y una tasa menor de crecimiento del Producto Na-
cional. Al contrario, una expansién excesiva de los medios de pago acentuari el
proceso inflacionario porque a los factores que presionan los precios hacia el alza,
por el lado de los costos, vendrdn a agregarse presiones adicionales por el lado de
la demanda, provenientes del exceso de dinero creado por el sistema bancario,
por sobre el deseado por la comunidad.

Estas consideraciones sefialan los factores que deben considerarse para la crea-
cién de una cantidad de dinero que cumpla los objetivos de politica anteriormente
seflalados. La cantidad de dinero deberd ser tal que permita materializar el alza
de precios que se prevé, en conformidad a la variacién planeada de los diferentes
precios y remuneraciones sectoriales. Algunas de las “variaciones planeadas” son
pardmetros de la politica econémica general y otras son resultado de las inter-
relaciones existentes en el sistema de precios.

El alza de precios minima posible que permita funcionar a la economia al
méximo de actividad, ha sido estudiada por el economista chileno Jorge Cauas?,
en un modelo que ha servido de base a la politica de estabilizacién gradual. El
modelo estd basado en las interrelaciones de todos los precios en el sistema eco-
némico, de modo que tiene una semejanza conceptual con un modelo de insumo-

1 Jorge Cauas, “Polftica de Estabilizacién. El Caso Chileno”, trabajo presentado a la Con-
ferencia sobre Problemas Bisicos de Politica Econdémica en América Latina. Universidad de
Chicago, noviembre de 1966.
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producto de Leontief. Su objetivo principal es obtenet la variacién del nivel de
precios sectoriales y de pagos a los factores y fundamentalmente las condiciones
gue aseguran que la tasa de aumento de los precios decrecerd afio tras afio.

Cauas considera la economia dividida en sectores y los costos de cada sector
tesultan de los gastos que realiza en productos intermedios, vale decir en los pro-
ductos finales de otros sectores, mds las remuneraciones a los factores de la pro-
duccién, entre los cuales él considera explicitamente los beneficios pecuniarios
globales de los trabajadores, el costo de las importaciones y las utilidades de las
empresas (item residual que contiene la diferencia entre costos totales y los gastos
en insumo mds beneficios del trabajo y costos de importaciones). Supone también
que los distintos sectores alteran su utilizacién de insumos en proporciéon a su
propio nivel de produccién y que los factores de produccién tienen una determina-
da ganancia de productividad, lo que significa que un determinado aumento en
la produccién de un sector requiere aumentos en la misma proporcién de todos
los insumos y en una proporcién menor (determinada por la ganancia de produc-
tividad) de los factores.

La tasa de cambio del precio (costo) de un sector puede escribirse asi, si
consideramos un sector y un factor de produccién.

m
(1) p=2 a,

1

n n
p, + 2 b w ~ X b {
j r= ir i r=1 ir *j

en que los p son las tasas de cambio de los precios de los productos de cada
sector; los ay sefialan la proporcién del gasto inicial del producto j para elaborar
el producto i; los w son las tasas de cambio en las remuneraciones a los factores;
las  son las tasas de ganancia en la productividad de cada factor y las by sefialan
las proporciones iniciales de gasto en el factor r para obtener el producto del
sector i. _

La relacién (1) es vilida para cada uno de los m sectores en que se ha divi-
dido la economia, de modo que las tasas de variacién de los precios pueden des-
ctibirse por un sistema de m ecuaciones lineales en las m tasas de vatiacién de
los mismos precios y en las de las n remuneraciones de los factores y sus ganancias
de productividad.

Este sistema lo escribe Cauas en forma de matriz asi:

(2) p= Ap + Bw — Bg

en que p es un vector vertical de las m tasas de cambio en los precios y w y §
son también vectores verticales de las n tasas de cambio en las remuneraciones y
en la productividad; A es una matriz cuadrada m X m que contiene los coeficien-
tes ay, y B es una matriz rectangular m X n que contiene los coeficientes by, La
solucién del sistema (2) se obtiene despejando el vector y premultiplicando ambos
mjembros por (I-A)1. El resultado es

(3) p=S (w—p)

en que S es una matriz m X n; es decir, el sistema (3) nos da las m tasas de va-
riacién en los precios expresadas en funcién de las n tasas de variacién de las
remuneraciones y de las ganancias de productividad.
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Cauas escribe la tasa de variacién de los precios, definiendo un indice

(4)p=1"0p

en que { es un vector horizontal de dimensién m y p el vertical de la misma
dimensién. { contiene las ponderaciones que corresponden a los distintos precios
en el indice,

La relacién (4) puede escribirse entonces

(5) p=20S (w—§) = (w—§)

en que el vector horizontal . de dimensién n nos da las influencias que w y £
tiencn sobre la variacién del indice. Si no hay ganancias en productividad, la
ecuacién (5) queda en

(6) p=pw

Antes de ver cl rol que juega la ganancia de la productividad, vale la pena
ver las condiciones que Cauas plantea para una desaceleracién del proceso inflacio-
nista, en el supuesto de que § = o. Para ello considera 3 factores: trabajo, capital
y costo de importaciones, cuyas remuneraciones son Wiy, Wx y Wy respectiva-
mente, y cuyas ponderaciones estdn dadas por el vector:

k= UL UKUR

lo cual nos da para la variacién del indice de precios, la siguiente ecuacién, en que
los valores son escalares:

(7) p=p, W, + bW oWy
sujeta a la condicidn de que

(8) ko ok B =1

Cauas parte de la base que las remuneracioncs del trabajo estardn ligadas a
la variacién de p en el periodo anterior y las del capital y de las importaciones
a las de p en el periodo presente, de acuerdo con las relaciones siguientes:

WL (t) =7 L P (t-1)
(9) W (1) =7 _p ()
We () =9y pp (1)

en que los y son coeficientes que indican la parte de las variaciones de p en
los periodos indicados en que se variardn las remuneraciones de los factores en
el periodo t.

Las ecuaciones (9) introducidas en (7) conducen a una ecuacién de diferen-
cias finitas de pritmer orden que tiene la siguiente solucién:
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by ¥y
(10) p(t) = *p (o)
=g ¥ o — ¥ 7y

Si el término entre paréntesis es mayor que 1, la tasa de crecimiento de p
tiende a acelerarse, si es igual a 1 se mantiene constante y si es menor que 1,
se retardard.

La condicién para disminuitr la tasa de inflacién, en consecuencia, es que

(11) v vy, + v v + oy vR'<1

Como uno de los planteamientos de la politica del actual Gobietno era otot-
gar reajustes de salarios por lo menos iguales a las variaciones de precios del
periodo anterior Yn=1 (en realidad mayores, porque algunos sectores como
los trabajadotes agricolas se otorgaron reajustes especiales més altos) se hacia ne-
cesario que Yk y/o Y fueran menores que 1. Esto presentaba el problema
adicional de que era también propésito del gobierno mejorar la posicién relativa
de utilidades de dos sectores, el agricola y el de exportacién, para romper dos
obst4culos importantes que el pafs ha tenido para su desarrollo. Esta hacia dificil
que Yr fueta menor que 1, y ponfa una seria limitacidn en la magnitud en que
Yx podria ser rebajado ya que el mejor aumento relativo del sector agticola habtia
colocado un peso demasiado grande sobre el sector industrial.

Cauas calculé que a basede Y = Yr = 1, con un Yk = 0,6 las tasas de
inflacién, partiendo de 4096, bajarian en afios sucesivos a 26%, 16%, 11%, 7%,
4% ... Lo anterior habrfa significado una baja de la remuneracién del capital
de 10% en términos reales, que habria podido compensarse, si una ganancia de
productividad de 4% se asignara enteramente al capital. L.a pérdida real en afios
subsiguientes habsfa sido menor.

Las ganancias de productividad se consideran por Cauas bajo 2 posibles al-
ternativas: o éstas se transfieren a los precios o incrementan las ganancias de los
factores. Considerando esta tltima posibilidad como m4s realista, el programa del
afio 1965 eligié compensar al capital por su pérdida de ganancias reales, asighdn-
dole las ganancias de la productividad. En la practica también Yr fue de hecho
menor que 1, procediéndose a ajustar el cambio en proporcién menor que la va-
riacién esperada en los precios.

No es el propésito de la descripcién anterior que ella sirva de base para la
evaluacién de la politica concretamente seguida en 1965 y 1966, sino que indicar
el fundamento de la cantidad de dinero a crear por el sistema monetario. Si la apli-
cacién del modelo anterior lleva a la conclusién de que las variaciones de precios
sectoriales y de remuneraciones para obtener ciertos objetivos de politica deseados,
conduce a un alza del indice de precios de un x por ciento, la politica monetaria
debe ajustarse de modo que sea dicho monto x y no otro de alza de precios el
que se produzca. Una creacién de medios de pago demasiado restrictiva harfa po-
siblemente disminuir la actividad econémica y una demasiado exagerada impediria
la realizacién de la estabilizacién financiera gradual, al mismo tiempo que derro-
taria muchos de los objetivos de la politica econémica que habrian debido alcan-
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zarse por las variaciones programadas en los precios sectoriales y las remunera-
ciones,

Una condicién necesaria para que el modelo opere en esta forma es que
los precios y remuneraciones de los distintos sectores productivos y factores se
muevan en la forma supuesta por el modelo. Si ello no ocutre, el nivel de precios
a que apunte la politica monetaria serd equivocado por exceso o por defecto,
aunque lo més probable es que los precios sectoriales y remuneraciones tiendan
a propasar las metas que se les ha impuesto.

La impresién que pareciera surgir de las bases que se dan a la politica mone-
taria es que en Chile ésta es absolutamente pasiva, es decir, estarfa destinada a
registrar, mediante la creacién de los medios de pago necesarios, las presiones in-
flacionarias que se registran en otros puntos del sistema econémico. Esto es asi,
en lo que a las variaciones de costos y remuneraciones en el sector privado se
refiere; no es asi en lo que respecta a las presiones inflacionarias que surgen del
sector fiscal o de la balanza de pagos. Por lo tanto, el éxito de una politica de
estabilizacién basada en estos supuestos, reside en la firmeza de las politicas de
ingresos del sector privado y principalmente, de las remuneraciones. Si los au-
mentos de sueldos y salarios sobrepasan mucho —como ha sido el caso chileno
en 1965 y en 1966— los porcentajes programados, esto es, la politica de estabili-
zacién gradual, ird al fracaso, o si la autoridad monetaria es suficientemente se-
vera en mantener muy restringido el crédito al sector privado, tendremos una re-
peticién de numerosos intentos que se hicieron en el pasado para atacar el proceso
inflacionista casi exclusivamente por el lado de la demanda.

La mera enumeracién de las alternativas nos indica las dificultades que son
inherentes a esta politica, lo que naturalmente no es solamente un problema chij-
leno, sino que en mayor o menor grado se presenta en todos los paises, especial-
mente en aquéllos en que por condiciones politicas resulta dificil frenar adecua-
damente el crecimiento {(no real, sino que deseado) de las remuneraciones.

Lo anterior nos lleva a la conclusién de que la politica monetaria para evitar
presiones demasiado grandes del lado de los costos, aunque apunte a un cierto
objetivo de precios —el determinado por el modelo de Cauas, por ejemplo— de-
berfa tener un cierto sesgo restrictivo; es decir, entre alternativas un poco mis
expansivas o un poco mds restrictivas, deberfa preferir estas dltimas, si estima que
uno de los fines deseables de su accién es reducir gradualmente, hasta eliminarlo,
el proceso inflacionista.

I1I

Una vez establecida la meta de variacién del indice de precios para un pe-
tiodo (por ejemplo un afio), el paso siguiente es determinar la cantidad de dinero
que el sistema monetario debe crear para alcanzar dicha meta. Dados ciertos fac-
tores tales como la poblacién, el ingreso nacional, su distribucién, los rendimientos
que pueden obtenerse de ciertos activos, las expectativas de variacién de los pre-
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cios, algunos arreglos de caricter institucional sobre pagos y pricticas del sistema
monetario y crediticio, etc., la comunidad desea mantener ciertos montos en la
forma de saldos monetarios reales por habitante. El total de la poblacién y la
variacién de los precios nos dan los saldos monetarios totales que corresponden a
dicha demanda real. Si la creacién de dinero (oferta monetaria) sobrepasa o es
inferior a la que corresponde a la demanda de saldos reales, la comunidad hard
ajustarse los saldos nominales creados para que su valor real corresponda al de-
seado.

La consideracién anterior nos debe hacer tener siempre presente que la auto-
ridad monetaria no tiene control sobre el monto real del dinero, aun cuando dis-
pone de instrumentos que le permiten manejar la generacién del dinero nominal.
El monto real del dinero resulta, finalmente, la conducta de la comunidad. Por este
motivo, cuando en el curso de un proceso inflacionario los bancos y los sectores de
la produccién se quejan de asfixia monetaria y solicitan al Banco Central que pro-
siga una politica mds expansionista, en la medida en que esta politica disminuya
la demanda de saldos reales (por la expectativa que crea de mayores alzas de
precios) derrota sus propdsitos, porque a saldos monetarios mayores van corres-
pondiendo saldos reales menores. Este fenémeno se ha observado en muchas
inflaciones agudas y da lugar a que los precios aumenten mids rdpidamente que
la cantidad de dinero, lo cual se hace aparecer equivocadamente como un mentis
a las teorfas que colocan la relacién causal en el sentido inverso.

El andlisis de la demanda de dinero se basa en investigaciones empiricas para
establecer en forma numérica los pardmetros de una funcién que explique la con-
ducta de la comunidad en esta materia en nuestro pafs'. El objeto de disponer de
tal funcién es poder extrapolar sus resultados y, a base de ciertos supuestos sobre
el comportamiento de las variables que determinan dicha demanda, poder apreciar
su magnitud.

Se supone que la demanda de saldos reales per cdpita tiene una forma como
la siguiente:

Y

M —
(1) —= *{)( — 1, C* X, z)
NP

NP

en que M es la cantidad de dinero nominal, N la poblacién, P el nivel de precios,
Y el producto o el ingreso nacional, r la tasa de interés que representaria el
rendimiento de activos distintos que el dinero (pueden usarse diferentes r);
C* representa un elemento del costo de mantener dinero que es la expectativa de
variacién de los precios que tengan los individuos y las empresas; X representa

1 John Deaver, “La inflacién en Chile”, tesis doctoral presentada en la Universidad de
Chicago; y las memorias de prueba de Cristidn Ossa, “Politica Monetaria y Programacién del
Desarrollo Econémico” y de Tomis Reichman, “La Demanda de Dinero, un Intento de Cuan-
tificacién”,
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variables de cardcter institucional tales como el grado de monetizacién de la eco-
nomfa, la integracién vertical de las industrias, el desarrollo del sistema y de
précticas crediticias, etc., y Z representa el conjunto de otras variables que influen-
cian la demanda de dinero real y que no se ha reconocido explicitamente en la
funcién (1).

La determinacién econométrica de los pardmetros de tal funcién presenta
numerosos problemas de concepto y estadisticos.

En primer término, ¢qué variables incluir en el an4lisis? Las investigaciones
hechas en Chile han terminado por incluir solamente dos: el costo esperado de
mantener dinero, en la parte que corresponde a expectativas de variaciones de
precios, y el ingreso real. Expresamente, no se han incluido otras variables en las
funciones, porque era muy dificil darle una expresién cuantitativa (como a la
distribucién del ingreso, por ejemplo) o porque en investigaciones realizadas,
probaron tener poca importancia en las variaciones de la demanda, como sucedié
con la tasa de interés.

El segundo problema conceptual reside en la forma de la funcién, materia
en la cual se han usado diferentes alternativas. En la aplicacién prictica que el
Banco Central ha hecho mediante trabajos realizados por Benjamin Mira, Alvaro
Bardén y Alberto Blanco, de funciones de demanda de dinero, se ha partido de
la funcién que representa la “‘estimacién mejor” obtenida en el trabajo de Cristidn
Ossa. Esta funcién tiene la siguiente forma logaritmica:

(2) logM =loga +C*logh +clog Y

en que M es ]a demanda de saldos monetarios reales por habitante; C* la expecta-
tiva de variacién en los precios e Y el ingreso o producto nacional por habitante,
log a, log b y ¢ son los pardmetros de la funcién a determinar.

En esta funcién, la elasticidad de la demanda dc dinero con respecto al in-
greso es constante ¢ igual a C; el valor determinado para esta elasticidad era de
0,7 en la funcién de Ossa y de 0,5 en la que usa el Banco Central, que incluye
2 afios que no fueron incluidas en la estimacién de Ossa. La elasticidad de la
demanda en términos de expectativas de variacién de los precios es variable e
igual a C* log b; depende del nivel que tengan las expectativas. Para tasas espe-
radas de inflacién, por ejemplo, de 25 a 30 por ciento al afio, esta elasticidad re-
sulta de alrededor de 0,4.

La tercera dificultad estriba en las definiciones estadisticas de las variables.
Es necesario resolver problemas tales como qué clases de activos deben incluirse
en el dinero; los indices de precios a usar; las series de ingreso o producto que
son mds representativas y las variaciones de estas series para meses o trimestres
respecto de los cuales no se han efectuado estimaciones oficiales. Por dltimo, aunque
no menos importante, hay problemas serios para representar la expectativa de va-
riacién de los precios, materia en la cual todas las investigaciones han procedido
mediante el uso de un promedio ponderado de las variaciones reales ocurridas en
los precios durante un cierto perfodo (4 a 6 afos) y en que las ponderaciones
van decreciendo mientras mds alejado se encuentra el periodo del presente.

Los trabajos del Banco Central tendientes a afinar los estudios empiricos
antes referidos, han extendido el nimero de afios incluidos en las regresiones,

—_ 15 —



para disminuir los mdrgenes de errores que se hacen mis grandes mientras mds
lejano esté el perfodo para el cual se extrapola; han estimado los montos de de-
manda de dinero por meses; y en la actualidad preparan en combinacién con el
Centro de Investigaciones Fconémicas de la Universidad Catélica un proyecto de
irvestigacién tendiente a establecer una funcién de demanda basada en variables
de corto plazo.

También se han hecho en el Banco correcciones a la demanda de dinero
cstimada de acuerdo con la funcién (2) para tomar en cuenta variaciones
institucionales, como las que reficre Carlos Massad en su trabajo presentado
a la Reunién de Jamaica. Estas correcciones dicen relacién con la monetiza-
cién del sector agrario, con el requerimiento de que el depositante tenga efecti-
vamente fondos en el banco el dfa en que el cheque se remita a la Cdmara de
Compensacién del Banco Central y con la eliminacién en las cuentas corrientes
del sobregiro no convenido expresamente por escrito entre el banco y su cliente.

Una vez estimados los pardmetros de una funcién (2), como es posible deter-
minar e] monto real demandado de dinero en un periodo si se hacen supuestos
schre la variacién de la poblacién, del ingreso y de los precios. Esta tltima se ha
obtenido de la aplicacién de un modelo como en el de Cauas descrito en el pérrafo
anterior. Las cifras reales demandadas se convierten a nominales y a totales usando
la informacién disponible sobre poblacién y sobre precios. Esto da finalmente la
cantidad de dinero que el Banco Central puede crear sin agregar presiones infla-
cionarias adicionales por el lado de la demanda y sin restringir el gasto total hasta
¢l punto que pueda poner en peligro el funcionamiento adecuado del sistema eco-
némico.

v

Las consideraciones que se han descrito en los dos pdrrafos anteriores pueden
llevarnos a la idea equivocada de que el Banco Central tiene el concepto de que
los insttumentos y métodos de proyeccién que utiliza tienen una exactitud muy
rigurosa, Sin embargo, esto no es asi. Sabemos que existe una cantidad de limi-
taciones en esta clase de trabajos; algunas de ellas dependen de las formas que
se suponc que tienen las funciones; otras de las variables incluidas o excluidas; y
finalmente, aunque no menos importante, de la calidad misma de los datos esta-
disticos bdsicos que reflejan o representan dichas variables. A pesar de todo esto,
creemos que aun con las limitaciones y defectos existentes en esta materia, la apli-
cacién de estos métodos de andlisis y proyeccién permite reducir los mérgenes de
errores que pueden cometerse cuando se opera a ciegas o siguiendo normas empi-
ricas de cardcter muy simple. El que los resultados obtenidos estén lejos de arrojar
la exactitud que serfa descable, no es razén para abandonar los métodos utilizados
sino para mejorarlos en todo sentido, e ir reduciendo, de esta manera, el margen
que queda entregado a la apreciacién arbitraria de la persona que toma una de-
cisién.
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La proycccidon monetaria propiamente tal sigue, en lineas generales, los tér-
minos conceptuales que se indican en el trabajo de Ricardo Ffrench-Davis titulado
“El Programa Monetario y La Emisién”. En ¢l se indican como fuentes de recursos
financieros, la demanda adicional de dinero que se va a generar en el perfodo que
se encuentra bajo consideracién. [ista demanda se ha establecido de acuerdo con
los procedimicntos que se han indicado en los pdrrafos II y III. Otra fuente de
recursos financieros se obtiene de las utilidades, provisiones y reservas del sistema
bancario, las cuales se estiman por los antecedentes histéricos que existen y por
fa apreciacién que se hace a base de los aumentos en los precios y la actividad eco-
némica de los bancos. La tercera fuente de financiamiento estd constituida por lo
que se denomina el cuasidinero, cuya estimacién presenta algunas dificultades de
significacién.

El cuasidinero se define como los depésitos a plazo en los bancos comerciales
y en el Banco del Estado, mds los depdsitos de ahorro a la vista y a plazo en esta
tiltima institucién y todos los depdsitos en moneda extranjera. Se piensa que estos
recursos no se utilizan como medios de pago y aun cuando tienen una gran liqui-
dez, y son sustitutos cercanos del dinero, representan en cierto modo, especial-
mente los depdsitos de ahorro y a plazo en moneda corriente, una forma de
ahorro monetario que no debe incluirse dentro del concepto de dinero'. Una forma
alternativa para estimular la variacién del cuasidinero habria sido ligarla de alguna
manera a la variacién del dinero. Sin embargo, esto no ha producido resultados muy
satisfactorios, porque algunas veces ambas series varfan en direccién opuesta, Por
este motivo se ha pensado que es mds razonable efectuar una estimacién indepen-
diente del cuasidinero a base de lo que ha ocurrido en el pasado inmediato y de las
expectativas de aumento o disminucién de la tasa de inflacién, con respecto a la
cual el cuasidinero ha mostrado que es muy sensible. También valdria la pena
hacer notar que el hecho de que la tasa marginal de cncaje difiere para depdsitos
a plazo y a la vista, ba podido inducir en el dltimo tiempo una traslacién de
depésitos a la vista hacia depésitos a plazo, que los bancos han estimulado para
reducir sus obligaciones de encaje promedio. En un caso como éste los aumentos
en el cuasidinero tienen una significacién solamente contable, y dan una impresién
equivocada de la variacién real que el dinero experimenta.

Entre los usos que se indican en el trabajo de Ffrench-Davis aparecen tres
principales que se citan aqui en orden inverso: 1) Compra de divisas en exceso
sobre las ventas. 2) Créditos al sector privado y 3) Créditos al sector piblico

Las necesidades de la autoridad monetaria de comprar divisas en exceso sobre
las ventas se determina en forma independiente, mediante las proyecciones que el
Banco Central efectiia de tiempo en tiempo sobte la posicién futura de la balanza
de pagos, y sobre los movimientos de caja en monedas extranjeras. Esta informa-
¢i6én se toma como un dato en la proyeccién monetaria. El crédito al sector privado
se establece sobre la base de las perspectivas que existen con respecto a la varia-

1Cabe hacer presente que este punto de vista no es totalmente convincente y existen
buenas razones también para incluir esos depdésitos dentro del concepto de dinero.
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dén de costos, precios y produccién fisica. El financiamiento al sector publico
deberfa ser la diferencia entre el total de las fuentes y los dos usos anteriormente
sefialados. He dicho deberfan ser, porque en muchas oportunidades no lo es vy
porque un financiamiento excesivo al sector publico trae como consecuencia una
serie de problemas que distorsionan la estructura del crédito y ponen en peligro
toda la politica de estabilizacién gradual,

En el programa monetario que se comenta, la posicién de la balanza de pagos
se considera como un dato. Esto no quiere decir que el Banco no tenga conciencia
de que la politica monetaria no solamente es afectada por el superdvit o déficit
externo sino que también contribuye a producirlos. El punto de vista en que sc
coloca el Banco Central proviene del hecho de que la economia chilena no es una
cconomia totalmente abierta al exterior. Fxiste en ella un fuerte control sobre el
movimiento de capitales e invisibles, controles relativos o indirectos sobre las tran-
sacciones de mercadetfas y, por tltimo, una politica cambiaria que como se indica
en el segundo trabajo de Carlos Massad, tiende en una buena medida a eliminar
o reducir los efectos que la situacién monetaria interna tienc sobre la balanza de
Pagos.

Fste enfoque ha producido en algunas oportunidades diferencias de eriterio
catre los funcionarios del Banco y los del Tondo Monetario, que operan a base de
un modelo de economfa muy abicrta hacia el extetior y teniendo en cuenta que el
principal objetivo de politica monetaria es alcanzar el mayor equilibrio externo.
Asi, por cjemplo, dentro del modelo del Fondo Monetario Internacional, un su-
petdvit en la balanza de pagos debe llevar a una expansién mayor del crédito que
un déficit. Lo contrario resulta en el modelo que aplica ¢l Banco Central de Chile,
ya quc mientras mayor sea cl superdvit, menor serfa la cantidad de fuentes que
quedarian disponibles para ¢l sector publico o el ptivado. Fsta diferencia es mds
de énfasis que de fondo ya que el equilibrio externo es también objetivo de la
politica del Banco Central de Chile, y surge, por un lado, en la consideracién de
las condiciones peculiares en que se mueve la economfa chilena, y por otro lado,
en la mayor o menor importaneia que se da a los diferentes obietivos que la poYi-
tica econdmica del pais persigne.

VI

La promocién de un aumento sustancial del ahorro ha constituido uno de los
tres objetivos principales de la politica monetaria actual del Banco Central. La ra-
z6n para ello es muy clara, debido a que el largo proceso inflacionario que ha
vivido Chile, durante varias décadas, ha tendido a reducir los ahorros personales
y ha dislocado los mecanismos institucionales que conectan los sectores que aho
rran con los que invierten; ha retardado de este modo la formacién de mercados
de capitales que posibiliten ¢l financiamiento de inversiones a mediano y largo
plazo.

La correccién de estas deficiencias no es tarea fdcil y menos ain cuando
¢l programa contempla la posibilidad de que durante varios afios la inflacién con-
tinde con tasas de aumento de los precios bastante considerables.
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El ataque gradual al proceso inflaciopario y la integracién de la politica de
estabilizacién dentro del marco de un Programa de Desarrollo Econémico y Social,
presuponen que se cortijan algunos de los embotellamientos més scrios para el
desarrollo que la inflacién produce o agrava. Para climinar el que estamos anali-
zando en este pérrafo, se han tomado medidas para estimular los ahorros perso-
nales, coordinando las acciones de distintos organismos que tienen facultades o
intereses en esta direccidn,

El Banco Central por su parte ha adoptado dos medidas principales: una
revision de las tasas de interds sobre los préstamos bancarios v de los subsidios
que, a través de dicha tasa, se otorgacn a favor de ciertas actividades, para eliminar
las tasas de interés de cardcter negativo y aplicar los estimulos econémicos con el
mayor grado de racionalidad posible. También el Banco -—en forma paralela a
lo que han hecho otras instituciones— ha emitido un certificado de ahorro rea-
justable en que los ahorrantes que manticnen los fondos por un lapso de un afio
no solamente obtienen un interés que es de un 5% al afio, sino que el capital se
1cajusta de acuerdo con la variacién que experimenta el Indice de Precios al Con-
sumidor.

La importancia que tiene el aumento de los ahorros ha impulsado al Depar-
tamento de Estudios a efectuar una investigacién conjunta con la Oficina de Pla-
nificacién de la Presidencia de la Repiblica sobre Fuentes y Usos de Fondos en
los afios 1960 a 1964. El modelo que ha servido de base a este trabajo se encuen-
tra explicado por el sefior Jorge Espinosa en el estudio titulado “Una estructura
analitica del proceso financiero”. TLos problemas metodoldgicos y los datos obte-
nidos han sido objeto de una publicacién separada’.

VII

La politica monetaria debe contribuir no solamente a la estabilidad financiera
elobal, con uu adecuado financiamiento del sistema econdmico, sino que debe
contribuir también al éxito del programa de desarrollo, mediante el financiamiento
de aquellas actividades econémicas que ¢l programa trata de estimular.

Este problema ha sido materia de largos estudios y discusiones entre especia-
listas nacionales y extranjeros, muchos de los cuales han expresado dudas con
respecto a la efectividad que pueden tener los controles de crédito de caricter
selectivo.

Tal vez podria decirse que los controles selectivos son relativamente inefica-
ces en cuanto s¢ trata de sustituir mediante ellos los controles de cardcter global;
porque si hay créditos suficientes o excesivos para ciertas actividades es dificil
evitar que se realicen otros para los cuales el crédito no se concede o se otorgue
en montos inadecuados. También tiene dificultades el control selectivo, en el sen-

1 Véase: Fstudio de Fuentes y Usos de Fondos de Chile desde 1960-1964. Banco Central
y ODEPLAN. Editorial Del Pacifico, 1967.
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tido de que nunca se sabe cudl es el gasto marginal que la concesién del crédito ha
originado. Aunque evidentemente los fondos se utilicen por los prestatarios en el
objeto que se ha indicado, es posible que sin el crédito, dicho gasto se hubiese
ccatizado de la misma manera y que el otorgamiento del crédito ha venido a financiar
un gasto no deseable que de otra manera no habria tenido lugar. También podria-
mos decir que es mds fdcil alterar las decisiones de los bancos, que son un grupo
reducido de instituciones ficiles de controlar, que alterar las decisiones de los
usuarios del crédito. Lo cual quiere decir que la autoridad esti en mejores condi-
ciones para efectuar un control selectivo del ciédito cuando sus valoraciones co-
rresponden a las de los usuarios y cuando se trata inicamente de alterar los deseos
de financiamiento por parte de las instituciones bancarias.

A pesar de las reservas expresadas anteriormente, cuando el crédito estd es-
caso porque se estd realizando un programa de contencién de la inflacién, los cré-
ditos de cardcter cspecial, al financiar ciertas actividades, no hay duda que permiten
su realizacidn, y esto hace que en una bucnha medida escapen a la objecién que co-
rrientemente se ha planteado a la selectividad del crédito.

Muchos son los instrumentos que se han usado en otros paises y en el nues-
tro con el objeto de orientar el crédito en determinadas direcciones. En los dltimos
afios se ha ensayado en Chile uno que, por los resultados obtenidos hasta ahora,
presenta perspectivas bastante halagadoras y, posiblemente, alterard muy profunda-
mente el sistema tradicional del crédito bancario. Este instrumento que se deno-
mina “linea de crédito, segin presupuesto de caja”, mucho debe al Director del
Banco Central, sefior Joaquin Undurraga y se encuentra expuesto y analizado cn
el trabajo de Maria Elena Ovalle,

Las lineas fundamentales que inspiran este sistema fueron indicadas también
en el trabajo de Carlos Massad, presentado en Jamaica, ya mencionado. El de
Marfa Elena Ovalle, que es mds amplio y detallado, servird no solamente para
ilustrar en esta materia a los especialistas nacionales y extranjeros, sino que tam-
bién serd una gufa muy ttil y conveniente para el sistema bancario y para los
empresarios que estén interesados en usar esta clase de crédito.

VIII

Al comentar la programacién monetaria, vimos que en ella se partia de Ia
posicién de la balanza de pagos, estimada independientemente de la politica credi-
ticia, es decir considerada como un dato. Dimos alli las razones que se tienen para
ello, una de las cuales es el relativo aislamiento de la cconomia chilena debido a
la prosecucién de una politica cambiaria que va ajustando gradualmente la cotiza-
cién cambiaria a las vatriaciones que se produzcan en costos y precios. Los funda-
mentos de esta politica se encuentran desarrollados en una parte del trabajo que
Carlos Massad presenté a la reunién de Presidentes y Gobernadores de Bancos
Centrales del Continente Americano, cclebrada en Mont Gabriel, Canad4, en el
mes de mayo de 1967.
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Dicha politica cambiaria tiende a mantener el valor real de las divisas extran-
jeras en moneda nacional, haciendo de esta manera que se elimine otro factor dis-
torsionador que impide el crecimiento de las exportaciones y que, casi siempre, es
resultante de un proceso inflacionario. Existe concordancia entre la politica cam-
biaria, la referente a la de tipos de interés y la politica de precios agricolas que
se ha seguido durante los Gltimos afos, todas las cuales tienen por objeto corre-
zir los elementos de distorsion inflacionista que constituyen los obstdculos mds
considerables para el desarrollo ccondmico.

Este trabajo de Catlos Massad plantea, ademds, ciertos puntos de vista con
respecto al proceso de ajuste de la Balanza de Pagos, materia que ha sido muy
debatida en los dltimos meses, principalmente en conexién con el problema de It
quidez internacional. Algunos de ellos no forman parte integrante de la politica
que sigue el Banco, sino que bicn corresponden a opiniones sobre las instituciones
[inancieras internacionales.
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FASE DE TRANSICION: ECONOMIA Y FINANZAS DE CHILE, 1964 - 1966

Francisco Gareés G.

I. INTRODUCCION

Al pretender efectuar un andlisis econdémico-financiero de los ttes dltimos
afios, se observa de inmediato la disimilitud de dos espacios de tiempo que co-
rresponden a concepciones de politica econdmica esencialmente distintas, enmar-
cadas en ambientes politico-sociales de naturaleza también diferente.

Mil novecientos sesenta y cuatro estd vinculado al tltimo periodo anual de una
administracién que, habiendo logrado éxitos iniciales considerables en su progra-
ma de estabilizacién, vio finalmente naufragar sus esperanzas y esfuerzos en el
afio 1962, al encontrarse abocada a una brusca y sustancial devaluacién de la mo-
neda, provocada por una progresiva incompatibilidad de politicas.

Después de la crisis mencionada, las tasas de inflacién volvieron a niveles
de 30 a 409 anuales, en el periodo siguiente.

Los dos afios postetiores forman parte de un nuevo gobierno que em-
prendié a comicnzos de 1965 un programa gradual de estabilizacién en cuatro
afios, simultdneamente con politicas de cambio social e intensificacién de la pro-
duccidén. Los factores exdgenos fueron también mds favorables en el dltimo periodo.
Particularmente, las cotizaciones del cobre, principal producto de exportacién, ex-
perimentaron un alza notable!.

1Las cotizaciones del cobre chileno, grandes productores, han sido las siguientes:
1964 Diciembte 35 centavos por libra
1965 Diciembre 38 » v
1966 Diciembre 54 ” »oY
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II. ASPLCTOS REALES DE LA ECONOMIA

Al cuantificar el crecimiento de la economia a través del indicador global
que c¢s el producto nacional bruto en moneda constante, concluimos que en
el afio 1964, donde sefiala un incremento de 4,6%, el desarrollo fue relativamente
pausado, mientras que en 1965 se acelera Ilcgando al 6,19 y en 1966 la magni-
tud del inctemento es atin mayor alcanzando una tasa de 10,5%. Si se considera
que el crecimiento vegetativo de la poblacién es del orden del 2,4% anual, en
1964, hubo un exiguo incremento per cdpita del producto que fue ampliado en
aflos posteriores a mérgenes muy satisfactorios.

Las tasas programadas de crecimiento anual para la economia nacional han
sido de 59 anual en los Gltimos afios, de mancra que si se efectia una evaluacién
global del programa se observa una deficiencia en 1964 y un excedente para cada
uno de los afios 1965 y 1966.

El nivel proporcional del gasto global en consumo ha descendido de un 86
a 83% del Producto Nacional Bruto durantc los tres afios. En su estructura in-
terna se observa un mayor avance del gasto en consumo del gobierno general con
respecto al consumo de las personas e instituciones sin fines de lucro.

La relacién de inversién geogrdfica bruta a producto nacional bruto permane-
cié en una cifra cercana al 189 vy el ahorro nacional bruto fluctu$ entre un 15 y
un 179 en el trienio. En la composicién de la inversién geogrifica hubo altera-
ciones, pasando a aumentar su peso relativo la inversién en construcciones en des-
medro de maquinaria y equipos, para luego producirsec una reversién de la situa-
cién a su punto inicial, vale decir, las proporciones quedaron de forma que la
inversién cn construccién fluctda en alrededor de 68% y la maquinaria y cquipo
oscila alrededor del 32%.

No se registraron cambios de importancia en el otigen por ramas de actividad
del producto geogrifico bruto, solamente debe destacarse: el mayor peso de la
explotacién de minas y canteras que pasé de 9 a 12% en el curso de los tres afios,
impulsado por las altas cotizaciones del cobre; una baja de la contribucién del
comercio al por mayor de alrededor de un punto partiendo de 21,4% correspon-
dientc a 1964, y el incremento del ajuste por variacién de la relacién de inter-
cambio de bienes y servicios de 1964 a poco mds de 1,5% para los afios 1965 y
1966. Para dar una idea de la estructura de la economifa, durante los tres afios
referidos, se mencionardn cifras para ¢l resto de los scctores: la agricultura con-
tribuy$ en un 109 aproximadamente, la industria en un 25%, edificacién en poco
mas de 59, electricidad y otros servicios en 29, transporte, almacenaje y comu-
nicaciones en 5%, la banca alcanza a un 2%, propledad y vivienda un 3% ser-
vicios 11%, y administracién publica y defensa 5%.

Examinando los antecedentes sectoriales de 1964, destacan por su mayor di-
namismo la minerfa y la industria, mientras el resto de los sectores se elevd por
debajo de la tasa general o bien descendié. En cierta medida el impulso del sectot
minero fue inducido por el mejoramiento de los precios del cobre. La desocupa-
cién de mano de obra tuvo légicamente mds importancia en los sectores menos
expansivos; pero, en su conjunto, la cesantfa descendid en el curso del afio a 4,1%,
vale decit, a uno de los niveles mds bajos.
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Durante el afio siguicnte, de crecimiento mds acelerado, la industtia tuvo
un cardcter atin mas dindmico, secundada por la edificacidn; en tanto que la mi-
neria, afectada por huelgas cupreras, demostré una evolucién més lenta y la agri-
cultura, tradicionalmente de oferta poco eldstica, registré un descenso leve.

En cl curso de todo el afio se observa un alto nivel de empleo, habiendo
ocurrido entre diciembre de 1964 y el mismo mes de 1965 un incremento de casi
7% en la ocupacién total. Destacan en este aspecto la mayor mano de obra ocu-
pada por la industria (119%) y por la edificacién (8% ). A fines de diciembre la
cesantia era inferior a 4%, lo cual es normal y aun levemente inferior a afios an-
teriores,

El mayor dinamismo de la industria fue apoyado por factores favorables
tales como la existencia de capacidad ociosa y la politica de redistribucién del
ingreso que impulsé fucrtemente la produccién de bienes durables y semidura-
bles.

La produccién manufactureta volvié a constituir en 1966 la variable mds
dindmica dentro del conjunto de la actividad econdmica nacional. La produccidn
de este sector crecié en términos parecidos al afio anterior, vale decir, en poco
mds de 9%". En el scctor minero, si bien se comprueba un crecimicnto intenso
de la minerfa del cobre, superior a 129, otros rubros de importancia tales como
hierro, carbdn, petrdleo y salitre acusan bajas que moderan la tendencia creciente
del sector. En el resto de los sectores, de mayor importancia, la oferta agricola tuvo
una expansién levemente superior al 5%, mientras las cifras de edificacién, espe-
cialmente las del sector puablico, reflejaban un fucrte deterioro con tespecto al
afio anterior, En parte la situacién de la construccidn se debe al cambio de énfa-
sis en el destino de la inversién publica, que se orientd hacia finalidades de mas
alta relacién producto-capital y a las limitaciones impuestas a la construccién de
cardcter suntuario. El nivel de ocupacién se mantuvo elevado, la fuerza de trabajo
crecié en un 6% durante el afio y la tasa de cesantia a fines de diciembre excedia
levemente el 4% de la fuerza laboral.

III. PRECIOS Y REMUNERACIONES

Por los efectos habituales de estacionalidad en los reajustes, no fue regular
¢l movimiento de los precios a lo largo del afio 1964. La tasa de inflacién de
38,4%, expresada por el indice de precios al nivel del consumidor, se materializé
principalmente c¢n la primera parte del afio, cuando se autorizaron alzas de precios
y remuneraciones, en tanto que hacia fines del afio se percibia una tendencia a
un mayot grado de estabilidad, que obedecia en parte a la estrecha situacién de
liquidez y al abastecimiento satisfactorio de biencs por via de la oferta interna
y de las importaciones.

En 1965 se inicid el programa de estabilizacién gradual de la economia, con
metas sucesivamente descendentes de alzas de los precios internos. El primer afio

1 Indice de Produccién de SOFOFA.
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la meta por cumplir era de 25%, el segundo de 15%, el tercero de 10% vy final-
mente en el cuarto se lograrfa la estabilidad.

Fue cabalmente cumplida la primera etapa anual del plan con la ayuda de
controles selectivos de precios, manejo adecuado de la ejecucién monetaria y cre-
diticia, situacién favorable de balanza de pagos, que permitié mayor nivel de im-
portaciones y politica de redistribucién de ingresos, que hizo posible la reduccién
de costos, con la utilizacién plena de equipos por el aumento de la demanda de
bicnes-salarios y bienes de consumo durable. Se establecié, ademds, una politica
limitativa de alza de remuneraciones concordante con el programa de estabiliza-
cién, dentro de un marco de estricta justicia social. Fueron incluidas, también, las
utilidades de las empresas por sectores para corregir las distorsiones en estimulo
¥ precios.

El resultado al término del afio fue un alza de precios al nivel del consumi-
dor de 25,9%, casi exactamente coincidente con la meta inicial, lograda simulti-
neamente con una expansién sustancial de la economia.

Andloga fue la politica de precios desarrollada en 1966, si bien la meta fue
de 15%. Las tasas de variacién del indice de precios al nivel del consumidor tu-
vieron marcados perfodos de aceleracién y desaceleracién durante el afio. El primer
trimestre las alzas fueron relativamente importantes debido a los reajustes anua-
les de precios y remuneraciones; luego el segundo trimestre acusé cierta modera-
cién en las alzas; postcriormente, en el tercer trimestre se produjo una aceleracién
del proceso de alzas atribuible a problemas transitorios de abastecimiento; final-
mente en el cuarto trimestte al normalizarse cl abastecimiento de productos
esenciales y con la baja estacional de otros productos de alimentacién se presen-
taron sucesivos descensos mensuales. Al término del afio el indice de precios
al consumidor marcé un aumento de 17%, bastante aproximado a la meta inicial.

Durante el perfodo de dos afios, vale decir, 1965 y 1966, se introdujeron
importantes cambios cn la estructura de precios varidndose las relaciones de inter-
cambio entre los sectores. Especial relevancia ha tenido el ascenso més rdpido de
precios agricolas correspondientes a productos esenciales del carécter del trigo y
la leche. Simultdneamente se observa, en los precios de los insumos, una altera-
cién estructural que dice relacién con un aumento mds intenso del componente
de mano de obra [rente a incrementos moderados de los productos importados,
va sean materia prima o maquinarias,

La velocidad de respuesta de los precios a los incrementos de la oferta mo-
netaria ha sido lenta y, en parte, la explicacién radica en un aumento de la pre-
ferencia por la liquidez derivado de alteraciones institucionales y de cambios en
las expectativas inflacionarias.

El programa de estabilizacién tiene base tedrica en un modelo de compor-
tamiento social y en un modelo de costos en que se funden los objetivos sociales
y econdémicos tales como: el programa de desarrollo econémico, la operacién de
la economfa a pleno empleo de los factores, altas tasas de gasto social por el
estado, reajustes de sucldos y salarios vinculados al alza de precios y otros aspec-
tos del programa social. El primero relaciona variables tales como reajustes de
sueldos y salarios, elevacién de impuestos, el alza de las utilidades empresariales,
resultados del comercio exterior y las expectativas de variacién en los precios al
nivel del consumidor, dados ciertos parimetros; con esto se obtendrfa el incre-
mento de utilidades y remuneraciones necesario para llegar a las metas anuales
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de precios. El segundo, se aplica a un grupo estratégico de precios mds esenciales
y fundamentalmente es una tabla en que se relacionan los productos con los com-
ponentes de sus costos o precios al nivel del consumidor; para determinar el
efecto de un reajuste de sueldos y salarios o de utilidades sobre el nivel de pre-
cios sectorial y/o general se relaciona en ecuaciones la informacién de la tabla
con las ponderaciones calculadas.

Las presiones inflacionarias bdsicas mds dificiles de controlar, segin indica
la experiencia chilena, son, por una parte, la inelasticidad de la oferta de bienes
agropecuarios y, por la otra, el impacto financiero del fisco y los reajustes de
sueldos y salarios que abultan excesivamente la demanda global.

IV. ASPECTOS MONETARIOS Y CREDITICIOS

A. Desarrollo monetario con énfasis cuantitativo.

Durante 1964 pueden distinguirse diversas etapas relativas a la situacién de
liquidez. Hasta abril hubo un estado relativamente estrecho. Posteriormente, entre
abril y septiembre, se observé una mayor flexibilidad, mientras en octubre y no-
viembre surgié un nuevo periodo de contraccién que termind en diciembre con
una expansién considerable.

La actividad monetaria del Banco Central, manifestada en el incremento del
crédito interno y la reduccién en la sobretasa de encaje; el resultado positivo de
las transacciones con el resto del mundo; el comportamiento del sector privado,
expresado en su preferencia por billetes y monedas, y el traslado de cuasidinero
a dinero, se tradujeron en una mayor disponibilidad de medios de pago cercana
al 51%. El aumento del circulante, junto a la evolucién de la situacién de liqui-
dez, permitié financiar los reajustes de sueldos y salarios aprobados a comienzos
del afio y mantener un nivel elevado de ocupacién, asi como también permitir el
desenvolvimiento moderado de la actividad econémica, con alzas de precios bas-
tante inferiores a las ocurridas en 1963.

El crédito interno del sistema monetario se expandié en el perfodo en E° 641
millones (28% ), comparable con E° 410 millones (25%) para 1963. Sin em-
bargo, las fuentes adicionales de liquidez fueron mds importantes en 1964. Efec-
tivamente, el origen de la creacién de las obligaciones monetarias tuvo lugar en
el crédito interno, pero ademds el mejoramiento de la posicién de reservas inter-
nacionales se tradujo en una expansién extra de E° 70 millones.

A partir de 1965 la politica monetaria se orienté a fines concordantes y a
buscar los medios instrumentales necesarios para dar cumplimiento al plan de es-
tabilizacién y al programa de desarrollo.

Dentro del plan de estabilizacién el rol de la oferta monetaria es relativa-
mente neutro, vale decir, debe ajustarse a las variaciones de precios, ingreso real
y velocidad de circulacién o demanda monetaria ajena a cambios de precio e in-
greso,
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La operacién de la politica monetaria y crediticia debié propender a estimu-
lar ¢l aumento del ahorro interno en su concepto mds amplio y establecer los
mecanismos necesarios, para canalizarlo de acuerdo a los requerimientos y prio-
ridades de los programas. Asimismo, ha debido velar porque se mantenga un nivel
de liquidez que permita la operacién fluida de la economia y atender a que la
distribucién tanto de las disponibilidades monetarias como del crédito, ademds
de los objetivos econdmicos ya expresados, cumpla finalidades de cardcter social.

Uno de los instrumentos bésicos ha sido la programacién monetaria por el
lado de la oferta y de la demanda, buscando una coordinacién de ambas magni-
tudes a través del tiempo. Los presupuestos de oferta se han efectuado trimes-
tralmente y comprenden todos los elementos de expansién y contraccién mone-
taria. Por otra parte, los estudios de demanda comprenden las principales varia-
bles financieras implicitas en el programa de desatrollo econémico y en el de es-
tabilizacién, asi como los efectos de cambios institucionales esperados em el pe-
riodo.

Pese a los esfuerzos efectuados durante el ejercicio de 1965, subsistié algin
grado de concentraciéon en ¢l tiempo de la creacién de disponibilidades mone-
tarias.

En conjunto, los sectores privado y publico contaron con medios adicionales
superiores en 50% a los de fines del afio anterior. La suma de billetes y monedas
en libre circulacién y el dinero giral del sector privado aumentaron en E° 735
millones. Estos nuevos recursos liquidos se han orientado durante el afio con mat-
cada preferencia hacia el dinero giral, observdndose una persistente menor deman-
da relativa por billetes y monedas. En efecto, el 67% de la expansién mencionada
estd representado por el incremento del dinero giral, en tanto que a fines de 1964
estos recursos representaban el 579 del dinero. Este fenémeno incide sobre la
expansién multiple de la emisién, posibilitando un mayor aumento de los medios
de pago y del crédito del sistema bancario. A su vez, el dinero giral del sector
publico alcanzé a E° 387 millones, lo que significé un aumento de E° 40 millones.

Los mencionados incrementos de los medios de pago duplican el alza de los
precios al nivel del consumidor®. El excedente al movimiento de los precios in-
ternos y a la expansién real de la economnia supone, en gran medida, la satisfaccién
de una mayor demanda monetaria originada en diversas circunstancias especiales.
Entre ellas cabe sefalar, en primer término, la reduccién de las expectativas de
inflacién, lo que ha determinado una mayor confianza en el signo monetario vy,
por consiguiente, mayor disposicién a mantener saldos liquidos, También las me-
didas de ordenamiento crediticio y la politica social hacia la mayor monetizacién
de los ingresos de los trabajadores agricolas han actuado fuertemente en este sen-
tido, al inducir una considerable mayor necesidad de medios de pago en la eco-
nomia.

Fl crédito en moneda corriente al sector privado, otorgado por el sistema
monetario, experimenté durante el afioc un aumento de 349, proporcién amplia-
mente supetior al alza de precios y al aumento de la actividad econémica. En estos
términos, la adecuacién del flujo crediticio a las necesidades de la economia apa-

2 Los precios al nivel del consumidor, como es habitual, tienden a estar mds controlados
que el conjunto total de precios internos, de modo que sus movimientos son, en consecuencia,
més limitados.
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rece indudablemente mds favorable en 1965 que durante el afio precedente, en
que se registré una expansién de 39,5%, vale decir, sélo 1% superior al alza
observada en los indices de precios. El mayor margen efectivo de incremento del
crédito en el afio Gltimo, se aprecia mds claramente ain en las colocaciones en
moneda corriente del sistema bancario al sector privado. Su expansién en los dos
periodos ha sido pricticamente idéntica, pero las diferentes alzas de precios® de-
terminan una mayor expansién real en el afio recién transcurrido. Asimismo,
dicho incremento en las diversas provincias del pais revela en el periodo una ma-
yor descentralizacién en la obtencién del crédito, a la vez que un proceso de des-
plazamiento interprovincial. Sin embargo, han subsistido, en cierto modo, los pro-
blemas tradicionales, relativos a la distribucién geogrfica y sectorial del crédito.

Las mismas lineas de politica prevalecicron en 1966 con algunas vatiaciones
en el ¢nfasis. Desde luego, las metas de estabilizacién fucron mds estrictas, de
suveric que las variables monetarias bdsicas debicron sufrir una adaptacién com-
patible con los nuevos objetivos.

Los instrumentos monectarios usados fueron los encajes, el control selectivo
del crédito y el costo del crédito. El control monetario se ¢jercié en el plano cuan-
titativo y cualitativo simultdneamente. En el plano cuantitativo la oferta monc-
taria relativa al sector privado sc incrementé en un 39% vy las disponibilidades
crediticias se ampliaron en un 29%. La expansién no tuvo lugar de manera uni-
forme, concentrdndose en el segundo y cuarto trimestres las variaciones de tasas
mensuales mis importantes.

El dinero giral del sector publico se expandié sélo en 309, de suerte que
la tasa de incremento del dinero total fue de 36%, vale decir, menor que la ele-
vacién del dinero correspondiente al sector privado.

Extraordinariamente elevada fue la cxpansion del cuasidinero, llegando casi
al 60% . Destacaron dentro de los componentes del cuasidinero los depdsitos de
ahorro, con un 70% de alza, los cuales recibieron el beneficio de reajustabilidad
1 fines del afio anterior. Asi también los depdsitos a plazo fueron estimulados
con las rebajas de la sobretasa de encaje de un 54% a 30%.

Las fuentes que alimentaron la expansién de la liquidez en sus diversas fot-
mas y grados fueron en primer término la creacién de dinero primario, dada la
dependencia creciente de las empresas bancarias del Banco Central; lucgo el pro-
ducto de la liberacién de encaje y la expansién secundaria realizada a través del
proceso de multiplicacién bancaria con un coeficiente levemente superior a 1.

El mayor grado de dependencia, entre 1965 y 1966, del sistema bancario
del Banco Central sc reflejé por una parte en la reduccién del nivel de utilidades
de un 4,7 a un 3,5% del capital y reservas, y en la fuente de origen de las
nuevas disponibilidades de crédito que provienen durante el afio 1966 en un 80%
del Instituto Emisor, frente a un 55% ocurrido el afio anterior.

La distribucién del crédito por seciores econémicos mantuvo la tendencia de
afios anteriorcs que apunta a una mayor concentracién de recursos en la industria
desplazados del sector agricola. El resto de los sectores conserva aproximada-
mente su participacién relativa. En cuanto a la distribucién entre la esfera pt-

3 Expansién del crédim:‘ 39.6% cn 1964, 33,9% en 1965, y 29,4% en 1966.
Alzas de precios ;38,490 en 1964, 25,996 en 1965, y 17,0% en 1966.
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blica y privada, hubo un mejoramiento en la participacién de la segunda que de
manera directa absorbié el 539% de la expansién crediticia.

Las reformas del encaje efectuadas durante el afio fueron dos. La primera,
de marzo, tuvo por objeto elevar la tasa marginal de un 54% a un 75% en
previsién de la mayor liquidez derivada del superdvit de las cuentas externas y
de las necesidades estacionales de caja del Fisco; ademds, se establecié una tasa
marginal diferencial para los depdsitos a plazo de 30%, con el fin de dar estimulo
a la captacién de ahorro. La segunda, efectuada en septiembre, propendié a sim-
plificar el complejo sistema de encaje, sustituyendo las tasas bésicas por una sola,
reduciendo varios periodos de cémputo y eliminando parte importante de las ope-
raciones deducibles del encaje, asi como los documentos computables en él. Aparte
de la simplificacién anterior, se otorgd una liberacién ascendente a E° 28 millones.

B. DPolitica de Crédito Selectivo.

La politica crediticia, en su aspecto selectivo, ha tenido una evolucién parti-
cularmente interesante desde comienzos de 1965. Los principios fundamentales que
orientan las principales medidas de selectividad son los siguientes:

“19) la consideracién de que las metas de la politica econémica requieren que
los recursos financieros se canalicen hacia aquellas actividades cuya rentabilidad
social —no siempre concordante con la rentabilidad privada— sea mds alta; 2?) en
la convenicncia de orientar el subsidio que representa para el prestatario el pago
de tasas de interés hasta ahora todavia inferiores a las de inflacién, hacia aquellas
actividades y sectores que —dentro del plan de desarrollo— se desea incentivar;
32) en la necesidad de que ciertos sectores lleguen a generar, a base de ingresos
propios, un volumen importante de los recursos necesarios para financiar su de-
manda potencial de viviendas y otros bienes de consumo durable, que el Plan de
Gobierno ha considerado de importancia para sus propésitos de elevar el nivel
de vida de la poblacién™.

Dentro de los principios generales mencionados ha operado un variado ins-
trumental, tanto de orientacién como de saneamiento crediticio, algunos de cardc-
ter tradicional y otros innovadores de la ortodoxia.

1. Requisitos de encaje.

Desde 1959 en adelante se usé con bastante frecuencia el instrumento de
los encajes marginales, tanto para control cuantitativo como para dar selectividad
al crédito mediante deducciones especiales. Sin embargo, la operacién prolongada
de este instrumento, en su doble caricter, habia llevado las normas y cémpntos de
encaje bancario a una complicacién excesiva®.

4 Trabajo presentado a la Reunién de Bancos Centrales de Jamaica por el sefior Catlos
Massad, Presidente del Banco Central de Chile, 1966, pdg. 3.

5 A comienzos del segundo semestre de 1966 se efectué una simplificacién del encaje,
reduciendo las tasas y sobretasas, eliminando los créditos deducibles y suprimiendo los docu-
mentos computables al encaje.
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En los dos dltimos afios se ha procurado evitar una mayor complejidad del
sistema de encaje, operando los créditos especiales mediante redescuento selectivo
en condiciones de interés, plazo y cobertura que varfan de acuerdo al esquema de
crédito y al estimulo requerido por las empresas bancarias.

Las modificaciones de encaje, en los dltimos dos afios, dicen relacién con
variaciones en las sobretasas de encajes y han tenido por objeto ajustar el control
cuantitativo de la liquidez y del crédito, asi como también fomentar la captacién
de ahorros, liberando los requisitos de encaje de depésitos a plazos.

2. Redescuentos selectivos.

El conjunto de lineas de redescuento selectivo presta apoyo a préstamos que
representan una vasta gama de actividades, entre las que se pueden destacar:
créditos agricolas, créditos a la construccién de viviendas econdmicas, créditos a
las exportaciones, préstamos populares para artesania o auxilio familiar y finan-
ciamiento para adquisicién de bienes de capital.

a) Créditos agricolas.

A mediados del afio 1965, el Banco Central suspendié el descuento de letras
agricolas, para eliminar las operaciones directas con el pablico; pero al mismo
tiempo establecié un sistema ae redescuento de dichas letras, como una forma de
transterir estas operaciones a las empresas bancarias.

La concesién de créditos agropecuarios s¢ etecta a través de los bancos co-
merciales y del Banco del Estado, cubriéndose con mayor eficiencia las distintas
zonas del pais, ya que estos Ultimos poseen una red de sucursales mds extensa
que la del Banco Central. Por otro lado, el sistema bancario tiene contacto mds
directo con el cliente, a través de la cuenta corriente, lo que beneficia tanto al
banco como al cliente.

El Banco Central redescuenta a los bancos el 509% del valor de los docu-
mentos que éstos hayan descontado, siempre que reunan las condiciones necesarias
reterentes al origen, al piazo y al interés.

b) Créditos para construccién de viviendas.

Antes de la implantacién del actual crédito con redescuento existia una ope-
racién de financiamiento para la construccién de viviendas econdmicas, en la que
podian participar los bancos, deduciendo ¢l monto de esos créditos de sus encajes
adicionales.

De acuerdo al nuevo sistema, se acordé modificar este tipo de operaciones
y reemplazar esta deduccién de encaje por un redescuento. El monto que los ban-
cos podian deducir de sus encajes alcanzaba a E° 17 millones. La misma suma se
reemplazé por redescuento, lo que implica que los bancos pueden conceder este
tipo de operaciones por E’ 34 millones, ya que el redescuento efectuado por el
Banco Central refinancia el 509% de los créditos que los bancos otorguen. El re-
descuento se efectda al 10% de interés, en tanto que los bancos operan con su
clientela a interés médximo de 19%.
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¢) Créditos a las exportaciones.

Recientemente, en sustitucién y aplicacién de un esquema de crédito de pre-
embarque, se acord otorgar a los exportadores, por intermedio de los bancos
comerciales y del Banco del Estado, créditos para facilitar la preparacién de los
embarques y la comercializacién en el exterior de los productos nacionales de ex-
portacién.

Este financiamiento se otorga a través de las lineas de crédito a aquellos
productos que figuren en las listas que fije el Comité Ejecutivo del Banco Central,
pata cuyo efecto se tienen en consideracién las prioridades determinadas en el
Plan Nacional de Desatrollo.

La primera de ellas incluye los bienes de exportacién que se pueden financiar
con un crédito destinado a la preparacién del embarque. La segunda agrupa los
productos que pueden optar, para su comercializacién en el exterior, a créditos de
“postembarque”, ademds del crédito anterior. En este dltimo caso, los benefi-
ciatios pueden solicitar y obtener la aprobacién simultdnea de ambos financiamien-
tos. El crédito de “preembarque” debe pagarse totalmente con el producto de la
venta dé las divisas producidas por la exportacién o con el crédito de “post-
embarque”,

El monto del crédito de preparacién de embarque no excede del 809 del
valor de la exportacién prevista y su plazo méximo es de 180 dias. En la deter-
minacién del monto del crédito se considera como precio méximo el existente para
el producto en el mercado nacional al momento de otorgar el financiamiento. El
monto del crédito de financiamiento de “postembarque” no excede del 809 del
valor FOB de la exportacién y su plazo mdximo es de 2 afios y medio.

La tasa de interés que el Banco Central cobra a los bancos comerciales es de
5% anual. Las empresas bancarias pueden recargar dicha tasa hasta en un 4%
anual, de tal manera que la tasa total que paguen los usuatios no sea mayor de
un 9% anual, incluidos comisiones y gastos.

d) Préstamos populares para artesania o auxilio familiar.

A comienzos de 1965 el Banco Central aprobd un sistema de Préstamos Po-
pulares Controlados, cuyo objetivo es crear un mecanismo de apoyo y estimulo
para pequefios empresarios e instaurar un sistema de auxilio familiar.

Se trata, en gencral, de operaciones en que debe primar, sobre todo, el trato
personal entre el representante de la empresa bancaria y el peticionario del crédito.
En este tipo de operaciones es preciso considerar mds la solvencia moral del soli-
citante que su responsabilidad econémica. Es necesatio tener fe en lo que un
artesano puede llegar a ser si recibe clerta ayuda crediticia.

Posteriormente, se hizo extensivo este sistema de préstamos populares a las
centrales de compra, con el objeto de permitirles adquirir al por mayor los bienes
que van a comerciar, con la consiguiente disminucién de costos y baja de los
precios al nivel del consumidor.

Los beneficiarios deben poseer un capital y una renta inferior a ciertos mon-
tos dados; los préstamos se otorgan al interés mdximo y el banco interviniente
recibe un redescuento del 75%, al 109 de interés.
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3. Linea de crédito segiin presupuesto de caja.

Uno de los instrumentos mds novedosos de selectividad crediticia lo consti-
tuye la “Linea de Crédito a Base de Presupuesto de Caja”. En sintesis, el sistema
significa que una empresa, en lugar de obtener el crédito como hasta ahora, lu-
chando duramente por el descuento de alguna letra y obtencién de otro tipo de
crédito, puede celebrar un convenio con uno o mds bancos, con la finalidad de sa-
tisfacer sus necesidades de ¢rédito por el periodo de un afio. Este convenio des-
cansa fundamentalmente en un presupuesto de caja que debe presentar la empre-
sa, con una estimacién de sus actividades, basada en sus ingresos y egresos para
el perfodo correspondiente,

Ventaja muy importante para la empresa es la disminucién de la incertidum-
bre en la provisién de recursos crediticios, Ademds, se crea la posibilidad, para
quienes estdn operando en él, de poder efectuar sus pagos al contado, ahorrdndose
asi los fuertes intereses que implican los pagos a plazo. Esto dltimo permite una
importante reduccién en los costos financieros, que traeria como consecuencia una
baja en los precios de venta.

Otro de los beneficios importantes del sistema de linea es permitir a los
ejecutivos dedicar mayor tiempo a mejorar la productividad y alcanzar un empleo
mds completo de las capacidades industriales, comerciales y de organizacién de sus
respectivas empresas, mediante la programacién anual de sus actividades.

La generalizacién del sistema tomari tiempo, pues implica un cambio en las
pricticas actuales de administracién, por métodos y procedimientos basados en
programas y cimentados en financiamientos méds seguros y econdmicos. Sin em-
bargo, se observa extraordinario interés empresarial por ingresar al sistema de
linea de crédito con presupuesto de caja.

Actualmente, mds de un 109 de las colocaciones del sistema bancario est4
invertido en lineas de crédito con presupuesto de caja. El Banco Central apoya el
sistema refinanciando entre el 109 de los saldos colocados, a tasas de interés

de 9%,

4. Financiamiento para adquisicién de bienes de capital.

Ultimamente se aprobé por el Banco Central un esquema de crédito a los
adquirentes de bienes de capital fabricados en Chile.

Como primer requisito se exige que los componentes nacionales del bien de
capital no sean inferiores al 809% de su valor, salvo que el Comlte Fjecutivo del
Banco acuerde reducir dicho porcentaje.

Se opera a base de una lista de bicnes, que es preparada considerando las
prioridades determinadas en el Plan Nacional de Desarrollo,

Los créditos se otorgan en moneda nacional y su valor y servicio se reajustan
en forma similar a los Certificados de Ahorto emitidos por el Banco Central. El
Banco financia el total de estas operaciones con el producto de las colocaciones
de Certificados de Ahorro Reajustables,

Las empresas bancarias pueden percibir como interés una tasa de hasta un
3% anual sobre el monto del saldo de capital inicial de la operacién. El benefi-
ciario no paga mas de un 99 anual sobre su monto, incrementado con los reajus-
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tes que procedan e incluidos comisiones y otros gastos. La diferencia entre los
intereses percibidos por las empresas bancarias y los pagados por el deudor co-
rresponde al Banco Central.

El crédito no puede ser superior al 709 del valor del bien que adquiera el
usuario.

5. Medidas de saneamiento del sistema crediticio.

Con la finalidad de dar m4s eficacia al sistema crediticio, como instrumento
de desarrollo econdmico, se han dictado disposiciones en 1965 y durante el pre-
sente afio para rectificar aquellas prdcticas que distorsionan la canalizacién o el
correcto uso del crédito.

En este sentido, las principales modificaciones fueron: sustitucién de la for-
ma de crédito llamada “sobregiro’’, por préstamos documentados o previamente
autorizados (sobregiro pactado); reglamentacién mds estricta del canje diario de
cheques, y transferencia de las operaciones con el piblico del Banco Central a los
bancos comerciales y al Banco del Estado, por ser éstas mds propias de la banca
comercial, :

El sobregiro se elimind principalmente porque permitia burlar fcilmente el
control selectivo del crédito y, segundo, por cuanto los clientes importantes de los
bancos, de hecho, se autootorgaban créditos sin pacto previo.

V. FINANZAS DEL GOBIERNO CENTRAL

Los diversos coeficientes y relaciones del sector fiscal (gobierno central) per-
filan una tendencia de crecimjento mds eldstica de esta drea de la economia, en
relacién al ingreso nacional. Asimismo, se observan algunos cambios de estructura
tanto en los ingresos como en los egresos entre los afios 1964 y 1966.

La relacién ingreso corriente-producto nacional bruto, pasa de 14 a 18% en
el periodo y el coeficiente de gastos totales-producto nacional bruto* se eleva de
17 a 21%. La absorcidn de recursos financieros que implican las relaciones ante-
riores representa una agudizacién de la tendencia creciente del gasto y del ingreso
pablico en los Gltimos diez afios.

En el lado del ingreso, la estructura registra leves cambios, que se manifies-
tan en fluctuaciones de la relacién entre impuestos directos e indirectos. En 1965
el peso de los impuestos directos tendié a subir, como consecuencia de las medi-
das tributarias para hacer reajustables los impuestos a las personas y a la impo-
sicién del nuevo tributo a la renta minima presunta; luego, en 1966, los impues-
tos indirectos volvieron a tomar una mayor importancia relativa.

* Para efecto de los célculos se estimé el crecimiento del producto nacional bruto de 1966,
en términos monetarios, en 25%.

— 36 —



Mis permanente es la variacién en la estructura del gasto, donde la inversién
adquiere de manera progresiva una mayor ponderacién: de 25% en 1964 se elevé
a 30 y 31% en los afios siguientes. En el conjunto de la economia también se
hace sentir el peso creciente de la inversién fiscal, que respecto a la inversidn
global, pasa de un 319 a un 50%.

Durante el afio 1964 el ingreso fiscal tuvo un nivel de E° 2.040 millones,
superior en un 519 al percibido en 1963. El mejoramiento de la situacién de
ingresos, que sobrepasd a la variacién de los precios al consumidor a los montos
proyectados, se puede atribuir fundamentalmente al fuerte incremento de algunos
tributos directos. Entre éstos deben destacarse el mayor impuesto al cobre, debido
al alza de los precios internacionales, y el elevado rendimiento de los impuestos
a la renta y a los bienes raices.

Los gastos, por otra parte, tuvieron un incremento de 45% en términos mo-
netarios, con un monto total de E° 2.561 millones. La expansién se localizé prin-
cipalmente en los gastos corrientes, que se elevaron en 48%. Los gastos de inver-
sién tuvieron también un desarrollo muy similar a los anteriores (47% ). En cam-
bio, los egresos por amortizaciones permanecieron casi inalterados.

El exceso del gasto sobre los ingresos ordinarios, que se traduce en el déficit
bruto, fue de E° 521 millones y representé aproximadamente un 20% del egreso
total. Los préstamos de origen interno totalizaron E° 266 millones, de los cuales
E° 119 millones fueron solicitados al Banco Central y E° 104 millones de sobregiros
en la cuenta tdnica del fisco. El financiamiento externo complementario ascendié a
E° 219 millones y estuvo principalmentc constituido por E° 140 millones de
préstamos AID, E° 30 millones del préstamo de reconstruccién, E° 18 millones
del Kreditanstalt y E° 14 millones del BID. El resto del financiamiento se com-
pletd con la utilizacién de saldos en la cuenta de terceros y con reduccién de Caja.

En el curso de 1965 los ingresos ascendieron a E° 3.230 millones, superiores
en 58% a los percibidos en 1964. El incremento fue de nuevo sustancialmen-
te mayor al alza del nivel de precios al consumidor; sin embargo, desde este
punto de vista, el crecimiento del ingreso piblico fue superior al observado para
1964, tanto en términos monetarios como en términos reales (289 ).

La mayor recaudacién tuvo su origen en los siguientes factores: implantacién
del gravamen a la renta minima presunta, el mayor rendimiento del impuesto glo-
bal complementario, la introduccién del reajuste en el tributo anterior y en otros
impuestos a la renta y en el rendimiento mds alto del impuesto a las empresas
del cobre,

En virtud de la Ley N° 16.250, de 21 de abril de 1965, se puso en vigencia
el impuesto a la renta minima presunta. En concordancia con estas disposiciones
legales, se presume de derecho que una persona disfruta de una renta equivalente
al 69 del valor de su capital al 31 de octubre de 1964. Esta renta esti afecta a
gravdmenes que oscilan entre el 20 y el 35%, en una escala que comienza con
E° 1.300; la aplicacién del tributo fue concebida con cardcter temporal durante el
lapso de 3 afios.

En cuanto al impuesto al cobre, la explicacién de su mayor volumen estd en
el precio més alto del metal en el mercado internacional.

Cabe sefialar que durante el afio 1965 se normalizé la situacién de avaldos
de los bienes raices, lo que permitié reducir la tasa del gravamen correspondiente,
de 70 a 20°/00 sin aumentar la exaccidén global.

37 —



Los gastos anuales en 1965 alcanzaron a E° 4.041 millones, superiores tam-
bién en 58% a los efectuados durante cl afio anterior. La caracteristica més so-
bresaliente ha sido su efecto redistributivo. En su composicién han ocupado un
lugar preponderante aquellos gastos que favorecen a los sectores de mids bajo in-
greso de la poblacién, como son educacién, salud, vivienda y previsién, los cua-
les constituyeron alrededor del 509% del total. Al mismo tiempo, los egresos des-
tinados a inversién representaron un 289 del total desembolsado, mientras en
1964 la proporcién alcanzé a sélo 25%. Los gastos corrientes disminuyeron su
importancia relativa al bajar del 68 al 66% y la amortizacién se mantuvo practi-
camente al mismo nivel en ambos afios.

El déficit bruto resultante fue de E° 811 millones, superior en 55% al del
aflo anterior. Se financié cn parte con préstamos externos y en una menor pro-
porcién con recursos internos. Los créditos externos ascendieron a E° 462 millo-
nes, constituidos principalmente por E° 249 millones de AID, E° 113 millones
de los bancos privados de EE.UU., E° 37 millones de excedentes agropecuarios
y E° 57 millones de la renegociacién de la deuda externa. Los préstamos internos
alcanzaron a E° 181 millones, entte los cuales destacan los del Banco Central que
ascendieron a E° 108 millones.

El ahorro interno fiscal, definido como el excedente del presupuesto corrien-
te, contribuyé también de manera mis importante al financiamiento de los gas-
tos de inversién, al registrar un aumento de 6095 con respecto a 1964,

Nuevamente, en el primer semestte de 1966, los ingresos del fisco tuvieron
un incremento bastante elevado en relacidn al ejercicio anterior de 26% en tér-
minos reales. Los ingresos fiscales totalizaron E° 5.041 millones, superando en
559% a las entradas corrientes del mismo lapso del afio pasado.

Esta vez, sin embargo, el mejoramiento de recaudacién obedece sustancialmen-
te al incremento de los impuestos indirectos: a los actos juridicos y a las com-
praventas. Entre los tributos directos tuvo extraordinario incremento la recauda-
cién derivada de la gran mineria del cobre, los cuales también sirven de base a
una mayor percepcién de tributos indirectcs provenientes del comercio exterior,
produciendo un multiplicador tributario.

Los egresos, por su parte, alcanzaron a E° 5.849 millones, siendo mayores a
los de 1965 en 47%. Su aumento se destiné principalmente a la inversién, que
subié en 59% y a los gastos corrientes, que se elevaron en 45%.

El déficit bruto se redujo en moneda constante, llegé a E° 807 millones,
superior en sélo 119 al del afio precedente. El financiamiento se solventé con
E° 160 millones de préstamos internos, E° 477 millones de recursos externos,
E° 174 millones de utilizacién de saldos en cuenta de terceros y E° 4 millones de
ventas de activos. El excedente de caja ascendié a E° 8 millones. El financiamiento
interno consistié principalmente en sobregiro en la cuenta Gnica en el Banco del
Estado; mientras el financiamiento externo estuvo constitvido por fondos origina-
dos con motivo de la renegociacién de la deuda externa y créditos de la Agencia
Internacional de Desarrollo,
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VI. COMERCIO EXTERIOR Y BALANZA DE PAGOS

En la evolucién del comercio exterior se observa la misma diferencia tajante,
en materia de politica, consignada al comienzo de este estudio, entre 1964 y
1965-66.

El afio 1964 fue el dltimo de una linea de politica que se inicié en 1962, a
raiz de la crisis cambiaria que originara una brusca devaluacién del escudo. El
propdsito fundamental fue restablecer gradualmente el equilibrio en la balanza de
pagos, objetivo alcanzado al término de 1964. En el curso del afio, las reservas
internacionales del sistema monetario registraron un mejoramiento de US$ 23
millones, que fue compensado por un aumento en US$ 27 millones de las impot-
taciones en cobranzas, pendicntes de cobertura con mds de 120 dias de atraso. De
este modo el déficit de balanza de pagos para 1964 fue sélo de US$ 4 millones.

El instrumental de politica usado durante 1964 fue pricticamente el mismo
de los dos afios anterjores, con mas énfasis en los aspectos restrictivos de la im-
portacién. Los principales son: lista de mercaderfas permitidas, impuestos adicio-
nales al arancel hasta de un 20096 valor CIF, depésitos previos para importar,
cambios flexibles, disponibilidad limitada de bonos ddlares y controles adminis-
trativos. El efecto deseado se logrd, al reducirse los registros de importacién ot-
dinarios de US$ 424 millones en 1963 a US$ 417 millones en 1964. Conjunta-
mente, la demanda por importaciones tuvo el efecto moderador de la politica
monetaria y crediticia. Por una parte, la situacién de liquidez no fue excesivamen-
te holgada y, por otra, se limité considerablemente el financiamiento de las im-
portaciones y depdsitos previos con crédito bancario. No puede desconocerse tam-
poco la influencia favorable del alza de precios de las materias primas en el mer-
cado internacional y las gestiones encaminadas a obtener precios mds elevados para
el cobre chileno.

La politica general de estimulo a la exportacién se materializé mediante los
créditos de preembarque concedidos por el Banco Central, las ventas a futuro de
los retornos a cotizacién de cambio mds alto y racionalizacién de los trdmites de
las operaciones de exportacidn.

La politica cambiaria tuvo un cardcter flexible, llevdindose a efecto una de-
valuacién gradual del escudo. La cotizacién comprador del cambio a futuro se
elevé en 31% durante ¢l afio; la cotizacién contado del mercado bancario tuvo
una variacién de 26%, y la del mercado corredores en sélo 8%.

El comercio con los pafses integrantes de ALALC continué su desenvolvi-
miento con resultados desfavorables en los pagos, debido a que las franquicias
concedidas a las importaciones exceden a los incentivos obtenidos para las ex-
portaciones. Durante 1964 los retornos por exportaciones de la Zona represen-
taron US$ 30 millones, mientras las coberturas se elevaron en US$ 96 millones,
vale decir, se produjo un desajuste de US$ 66 millones.

El afio 1965 marca un cambio importante de politica y de citcunstancias eco-
ndémicas. La situacién de balanza de pagos experimenté una mejorfa notable, dando
un resultado final de casi US$ 80 millones de supervit. Desde seis afios atrds no
se observaba una situacién tan favorable.

— 39 —



Las reservas internacionales sc incrementaron en US$ 60 millones y fue
reducida la deuda derivada de importaciones pendientes de pago por mds de 120
dias, en US$ 19 millones,

Se explica el resultado altamente favorable de la balanza de pagos, por los
siguientes factores: aumento importante de los retornos de exportacién, renego-
ciacién de créditos externos y por diversas medidas dispuestas en el curso del
afio, elementos que incidieron en un mejoramiento de los saldos de transacciones
cotrientes v de capital con respecto al afio anterior.

Los instrumentos de control de importaciones fueron distintos. Por una par-
te, se eliminaron los depdsitos previos en bonos délares, sustituyéndolos por de-
pdsitos en moneda corriente y, por otro lado, se simplificaron los trdmites admi-
nistrativos existentes y se usé escasamente de la facultad legal, aprobada a fines
del afio 1964, para rechazar glosas de mercaderfas de importacién. Como resul-
tado de estas medidas y de la mayor disponibilidad de moneda extranjera, se
dio satisfaccién a una mayor demanda por importaciones, 2096 superior a la de
1964, orientada principalmente a satisfacer necesidades contempladas en el Pro-
grama de Desarrollo Econdmico.

Se mantuvieron en operacién las dos 4reas cambiarias, permitiendo, a través
del movimiento de las cotizaciones, un mayor acercamiento de los tipos de cambio
y de las propias cotizaciones de cada drea.

La variacién de las cotizaciones de cambio cmpezé a moverse en mayo, para
alcanzar el alza mds intensa en el segundo y tercer trimestre. Las cotizaciones al
contado del Banco Central, mercado libre bancario y mercado de corredores, se
clevaron en cerca de 309, en tanto que el tipo a futuro del mercado libre ban-
cario tuvo un ajuste de 149. Conviene sefialar, también, que diversas medidas
adoptadas en el afio limitaron la demanda en el mercado de corredores y la ex-
pandieron en el mercado libre bancario.

El comercio con la ALALC ahond$ el desajuste con respecto al afio anterior,
puesto que los embarques a la zona se incrementaron en 25%, mientras los re-
tornos lo hicieron sélo en 20%.

Mayor adn que el afio anterior, fue el saldo favorable global de la Balanza
de Pagos, en 1966. El superdvit alcanzé cl elevado monto de US$ 122 millones.

La mayor contribucién al resultado positivo derivé, de manera mds acentua-
da que en el dltimo afio, de las transacciones corrientes y, en particular, de los
retornos de exportacién vinculados a la mineria del cobre. Por segundo afio con-
secutivo la balanza comercial ‘hizo un vigoroso aporte a las cuentas externas, que
se explica en medida considerable por un mejoramiento de la relacién de inter-
cambio cercano al 40% en el bienio 1965-1966.

El saldo del movimiento de capitales experimentd una modificacién aprecia-
ble con respecto a 1965; en este afio la entrada neta de capitales fue de US$ 78,6
millones y en 1966 US$ 189,4 millones.

En apoyo a la auspiciosa situacién de las exportaciones tuvo lugar una poli-
tica adecuada tendiente a buscar las mejores cotizaciones y a estimular la produc-
cién del cobre y a hacer més expedita y remunerativa la venta al extetior de pro-
ductos nacionales, mediante la simplificacién de trdmites, la concesién de crédi-
tos de preembarque, la politica de cambios flexibles, posteriormente con el estu-
dio de la ley de fomento a las cxportaciones y la creacién de un departamento
ad hoc en el Banco Central.
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Conjuntamente se procedié a racionalizar y liberar moderadamente las im-
portaciones dando preferencia a los bienes de capital que después de la crisis
cambiaria de 1962 habian sufrido el mayor impacto de restriccién. Para este fin
el instrumental de politica fue la no aplicacién de la Ley que autoriza el rechazo
de registros de importacién, la reduccién de depésitos previos, la tasa de impues-
tos adicionales a la importacién, el acortamiento de plazos de cobertura y la sim-
plificacién de trdmites administrativos. .

Casi un 30% se elevaron los retornos de exportacién entre 1965 y 1966,
sobresaliendo el cobre. Sin embargo, dentro de magnitudes relativas mds modes-
tzs crecieron intensamente los retornos del hierro, de la harina de pescado y del
papel y celulosa.

Las coberturas de importacién sefialaron andlogamente un incremento de al-
rededor de 30%, que en parte correspondié a cancelacién de atrasos comerciales.
En este caso se obscrva un visible cambio de la estructura econémica de las im-
portaciones, pues mientras los bienes de consumo participaton en 82% dentro
del total en 1965, lo hicieron en sélo 76% el afio siguiente, permitiendo que los
bienes de capital elevaran su cuota de 189% a 249% en los periodos correspon-
dientes.

El intercambio de Chile con los pafses de la ALALC interrumpié la tenden-
cia al deterioro progresivo registrada en los dltimos afios, denotando leve mejorfa.

En el campo de la politica cambiaria se hicieron considerables avances en
el sentido de reducir los diferenciales de las cotizaciones en las dos dreas oficiales.
Asimismo, las devaluaciones graduales alcanzaron a 23% en la cotizacién corre-
dores, a 21% en el mercado libre bancario futuro y a 269 en la cotizacién con-
tado del mismo mercado, lo cual revela alguna ganancia en términos reales que
se traducird en estimulo a las exportaciones y contencién de la demanda de im-
portaciones.

Finalmente, se transcribitd una sintesis de las principales medidas adoptadas
en los Gltimos dos afios:

a) obtencién de mejores precios para el cobre;

b) acceso al mercado futuro de divisas a todos los importadores de merca-
derias permitidas;

¢) disminucidn del plazo de cspera requerido para pagar importaciones, de
120 a 70 dfas;

d) cese en el ejercicio de la facultad para rechazar glosas de mercaderfas de
importacién;

e) agilizacién del proceso de cursacién de los registros presentados al Ban-
co Central. La demora ha sido reducida de 90 a 7 dias;

f) supresién del plazo mdximo de 150 dias fijado para internar mercaderfas;

g) reduccién de los impuestos adicionales y/o impuestos agregados, aplica-
bles a la importacién de bienes de capital, tales como maquinaria, dtiles y herra-
mientas;

h) autorizacién con cargo a los créditos de la Agencia Internacional de De-
sarrollo (AID) para importar, sin depésito previo, bienes de capital, plantas,
equipos, maquinaria, vehiculos de transporte calificados para la produccién o mo-
vilizacién colectiva y demds de interés nacional;
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i} aprobacién en el Congreso Nacional de un proyecto de ley enviado pot
el Ejecutivo, destinado a fomentar la industria y actividades exportadoras en ge-
neral (Sistemas de devolucién de impuestos, seguros, etc.);

j) establecimiento de lineas de crédito de pre y postembarque, destinadas a
{inanciar las exportaciones, y

k) se fij6 plazo mdximo de 60 dias a partir de la fecha de embarque en el
exterior para concurrir al pago en moneda corriente de los cambios adquiridos por
convenio a las instituciones bancarias.

VII. PARTICIPACION EN EL PROCESO DE INTEGRACION
MONETARIA Y FINANCIERA

in los dltimos tres afios se acentud la posicién del pafs tendiente a buscar,
aceleradamente, formas de integracién y de cooperacién econdémica en la regidn.

Tanto en la esfera piblica como privada del 4mbito financiero, el criterio
integracionista encontré un eco entusiasta. Prueba de ello son la profusa parti-
cipacién de sus unidades o subsectores en conferencias, consejos o comités técni-
cos y las multiples iniciativas presentadas a la consideracién de instituciones o
pafses coparticipes.

El Banco Central de Chile como autoridad financiera ha puesto especial én-
fasis e interés en el logro de modalidades mds avanzadas de coordinacién mone-
taria e integracién financiera tomando parte activa en el Consejo de Politica Fi-
nanciera y Monetaria de ALALC, en la Comisién Asesora de Asuntos Monetarios
de ALALC y en las Reuniones de Gobernadores de Bancos Centrales.

A. Coordinacién Monetaria y Financiera,

Durante 1964 empezé a reunirse la Comisién Asesora de Asuntos Moneta-
rios de ALALC preocupdndose principalmente del problema de los pagos en Amé-
rica Latina y de la liquidez intrazonal. A fines del mismo afio fue creado el Con-
sejo de Politica Financiera y Monetaria integrado por los presidentes de los Ban-
cos Centrales de ALALC, actuando como mecanismo informativo en materias
generales de politica econdmica y financiera y con cardcter resolutivo en cuanto
a proyectos especificos sobre pagos, liquidez intrazonal y reservas internacionales.

También se iniciaron las reuniones permanentes de Gobernadores de Bancos
Centrales, teniendo como secretarfa el CEMLA. Los principales puntos que han
tocado estas reuniones dicen relacién con informes sobre experiencias financieras
internas, creacién de un fondo comtn de reservas, mecanismos de pagos y fija-
cién de una posicién de América Latina en el debate de la liquidez internacional.

Ademds, se han realizado reuniones de la Banca Comercial donde se cons-
tituyé la Federacién Latinoamericana de Bancos, conferencias de Bolsas de Co-
mercio, de aseguradores y de otros grupos institucionales financieros.

Los organismos creados y los acuerdos adoptados crean indudablemente ba-
ses para una coordinacién financiera. Sin embargo, esta coordinacién ha operado
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méds en el plano informativo general y se ha concentrado en proyectos bastante
limitados de cooperacién financiera.

Se observa una falta de mecanismos de consulta eficaces y de institucioncs
supranacionales capaces de promover armonizacién e integracién progresivas en
las practicas institucionales y politicas de las finanzas zonales.

En los dltimos afios se avanzdé positivamente en la creacién de un mecanis-
mo de compensacién de pagos, en la creacién de un sistema para dar liquidez a
bonos de corto plazo del BID y en el mayor contacto personal de directivos {i-
nancieros ptblicos y privados de los diversos paises de la region.

En cambio el marco institucional para la coordinacién ¢ integracién f{inancic-
ra y monetaria es todavia insuficiente, la armonizacion de legislaciones y précticas
avanza con lentitud, las informaciones especificas sobre bases permanentes, aun
acerca de aspectos tan importantes como variaciones cfectuadas en los sistemas
cambiatios vigentes o las restricciones aplicadas al comercio intrazonal. Tampoco
ha sido trascendente ¢l avance realizado en aspectos planteados reiteradamente,
tales como tratamiento aplicable a los capitales extranjeros, fondo conwin de re-
scrvas, intensificacién de las relaciones de la banca comercial, influencia de los
tipos de cambio sobte las corrientes intrazonales del comercio. _

Gran parte de las dificultades mencionadas, como es ficil observar, incide en
decisiones politicas mds que econémicas o firfancieras.

B. Pagos, Liquidez Intrazonal y Reservas.

Después de extensas discusiones que se prolongaron por espacio de varios
afios (CEPAL, FMI, ALALC), el 23 de septiembre de 1965 el Consejo de Po-
litica Financiera y Monetaria aprobé la creacién de un sistema de compensacién
multilateral de saldos.

El Banco Central de Chile cooperd en el debate (3? reunién Comisién Ase-
sora) sobre esta materia, ademds de participar en las reuniones respectivas, con
dos estudios publicados a mediados de 1956,° en los cuales se hacia un detallado
andlisis econémico financiero de la significacidn y factibilidad del establecimiento
de una cdmara de compensacién de pagos y de la creacién de un fondo comin
de reservas.

Esencialmente, el mecanismo de compensacién de pagos creado por el Con-
sejo de Politica Financiera y Monetaria tiene un cardcter multilateral y estd com-
plementado con pequefios créditos que se otorgan reciprocamente los bancos cen-
trales. Sus principales caracteristicas especificas son las siguientes:

a) La canalizacién de los pagos a través del sistema es voluntaria,

b) El propésito de la compensacién es reducir al minimo las transferencias
de saldos entre Bancos Centrales participantes en el acuerdo, consolidando perid-
dicamente débitos y créditos y estableciendo un saldo neto para cada Banco Cen-
tral.

6 “jSqucioncs Propucstas Para el Problema de los Pagos y Financiamiento del Comercio
Intralatinoamericano” y “Andlisis de las Soluciones Propuestas para el Problema de los Pagos
y Financiamiento del Comercio Intralatinoamericano”, Banco Central de Chile, abril de 1965.
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c) El sistema no crea, para cada Banco, la obligacién de firmar convenios
con cada uno de los restantes bancos centrales que participan en el sistema. El
volumen del comercio es factor importante en la decisién sobre la concertacién
de convenios.

d) Cada par de bancos signatarios conviene el monto del crédito para el
periodo de liquidacién de dos meses. Si se produce exceso, aun en los saldos
diarios, debe pagar de inmediato en moneda convertible.

e) El Convenio faculta a los bancos centrales signatarios para otorgarse cré-
ditos extraordinarios que operan adicionalmente a las lineas ordinarias de crédito.

f) El Acverdo crea un Banco Agente v un Banco Corresponsal {Banco de
Ja Reserva del Perd vy Banco de la Rescrva Federal de Nueva York) para efectos
de realizar la compensacién multilateral en términos bimestrales.

o) Los bancos centrales se comprometen a garantizar la convertibilidad y
transferibilidad de las divisas destinadas a cancelar los pagos derivados del Con-
venio.

h) El Convenio se mantiene vigente por un afio con prérroga técita si nin-
guna de las partes lo denuncia oportunamente.

A fines de 1966, pricticamente todos los bancos centrales de pafses miem-
bros de ALALC habfan concertado convenios. Su ntémero era de 7 y el monto
conjunto de los créditos ascendfa a US$ 49 millones. La experiencia seflalé que
los créditos otorgados eran suficientes para cubrir las operaciones bimestrales.

CONVENIOS DE CREDITOS RECIPROCOS ENTRE BANCOS CENTRALES
NE LA ALALC

Las cifras indican el monto del crédito reciproco en délares de los Estados Unidos
de América.

Argentina Colombia Chile Ecuador
Arpentina X 1.000.000 5.000.000
Colombia 1.000.000 X 500.000 800.000
Chile 5.000.000 500.000 X
Ecuador 200.000 X
México 1.500.000 500.000 2.200.000
Paraguay 865.000 200.000
Pert 5.000.000 700.000 4.500.000 500.000
México Paraguay Pertt Total por pais
Argentina 1.500.000 865.000 5.000.000 13.365.000
Colombia 500.000 700.000 3.500.000
Chile 2.200.000 200.000 4.500.000 12.400.000
Tcuador 500.000 1.300.000
México X 200.000 1.000.000 5.400.000
Paraguay 200.000 X 200.000 1.465.000
Per 1.000.000 200.000 . X 11.900.000
TOTAL DE CREDITOS OTORGADOS .......o'viiieiniaaiannnnnn. 49.330.000



En el corto lapso de experiencia el sistema ha funcionado eficazmente, no
ha habido inconveniente en la compensacion y las transferencias se han efectuado
con puntualidad. En el cuarto trimestre del afio pasado se realizé una compen-
sacién por US$ 40 millones que implicd transferencias de sélo US$ 2 millones.
De esta suerte, las objeciones planteadas en relacién a la falta de criterios defini-
dos para fijar el monto de los créditos ordinarios o el posible abuso de los cré-
ditos extraordinarios que provocarfan una orientacidn bilateral del mecanismo de
compensacién, se han desvirtuado hasta el momento, No obstante, no puede des-
conocerse que han existido algunas dificultades de expedicién en los procedi-
mientos operativos, especialmente con la exigencia de autotizaciones individuales
de reembolso. Atendiendo a estas expetiencias, la Comisién Asesora en su cuarta
reunién (septiembre de 1966) acordé hacer optativas las autorizaciones globales
de reembolsos en los acuerdos concertados por los bancos centrales,

Al término del afio se aprobé la ampliacién del mecanismo de compensacién

para que puedan adherirse bancos centrales latinoamericanos cuyos pafses no per-
tenecen a la ALALC.

El mecanismo analizado ha contribuido a fortalecer las relaciones bancarias
intrazonales y ha creado la base sobre la cual debe avanzarse hacia una cdmara
de compensacién con sistemas crediticios més amplios.

Un paso interesante de cooperacién financiera lo constituyé la suscripcién
en la Tercera Reunién de Gobernadores de Bancos Centrales Latinoamericanos
(septiembre de 1966) del mecanismo para dar liquidez a los bonos de cotto plazo
emitidos por el BID y suscritos pot bancos centrales latinoamericanos. El obje-
tivo de la iniciativa es inducir a la inversién de los excedentes de reservas en
activos destinados a financiar el propio desatrollo econémico latinoamericano, in-
crementar la liquidez intrazonal y proseguir la creacién de relaciones conducentes
a la integracién financiera. El entendimiento que da origen al sistema de apoyo
es bastante sencillo:

a) Se aplica a los bancos centtales latinoamericanos miembros del BID ad-
quirentes o auspiciadores de las compras de tales bonos por instituciones nacio-
nales.

b) Opera sobre bases voluntarias.

¢) Inicialmente se operari sélo con bonos del BID a corto plazo, primera
emisién, y los que en el futuro emita a plazos similares.

d) Las operaciones no estdn limitadas taxativamente. Ellas pueden ser com-
pra directa, pactos de retroventa y préstamos con garantfa de los bonos.

e) El BID actuard como Agente en las operaciones que se realicen.

Fl sistema, si bien limitado en sus comienzos, tiene amplias perspectivas fu-
turas en la creacién de fuentes de financiamiento propias de la regién y en espe-
cial puede contribuit a que los pafses de mayor desarrollo relativo canalicen fon-
dos provenientes de sus excedentes de reservas hacia las naciones econémicamente
mds rezagadas del dmbito zonal.

No ha prospcrado, en cambio, la iniciativa destinada a crear un fondo comtn
de reservas, pcse a los multiples estudios presentados y a los extensos debates
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sobre cl tema”. El Banco Central de Chile se ha manifestado claramente parti-
dario de la creacién de un fondo comin de reservas como posible complemento
de la cdmara de compensacién, para dar mayor eficiencia a las reservas y con el
objeto de desarrollar gradualmente otras operaciones de caricter financiero (prés-
tamos a bancos centrales, otorgamiento de garantias, etc.), que favorezcan la coor-
dinacién e integracién monetaria.

Reunido en Lima a mediados de junio el Comité Técnico Especial opiné que
no existian “ventajas suficientes para la creacién de un Fondo Comin”. No obs-
tante, hubo opiniones favorables a la creacién de fondos comunes para grupos de
paises dentro de la regién.

C. Participacién cn el Debate dec la Liquidez Internacional.

Sélo desde unos tres afios atrds viene preocupando con intensidad el proble-
nia de la liquidez internacional en América Latina. Antes del lapso citado existen
slo antecedentes de cardcter académico sobre el tema,

Los aspectos principales de esta materia dicen relacién con la magnitud, com-
posicién, distribucién y provisién futura de los activos que sirven de reserva in-
ternacional.

Para los pafses situados en la regién al margen de los aspectos de politica
internacional, son de fundamental importancia los enfoques y decisiones que se
adopten en relacién con los puntos sefialados, por los efectos econémicos y finan-
cieros, No sélo se afectan las politicas internas (monetaria, crediticia, fiscal, co-
mercio exterior) que en dltimo término inciden sobre tasa global de desarrollo
econémico, sino también se determina el acceso al crédito internacional y even-
tualmente, el avance en la integracién econémica y financiera de la regidn.

La actitud del Banco Central de Chile ha sido de constante observacién, es-
rudio y aporte para ir configurando una posicién colectiva de América Latina en
el debate de la liquidez internacional.

Desde 1964, en las reuniones anuales del Fondo Monetario Internacional, se
ha presentado un planteamiento conjunto de los paises latinoamericanos, en el
cual han colaborado los gobernadores del Fondo representantes de Chile.

Igualmente, Chile ha asistido asiduamente a las reuniones de Gobernadores
de Bancos Centrales Latinoamericanos en quienes se ha radicado la responsabili-
dad de analizar este problema.

No obstante haberse centrado el estudio de los problemas de la liquidez en
los gobernadores de bancos centrales, diversas instituciones internacionales han
cooperado con estudios analiticos sobre el tema, homogeneizando las opiniones
individuales de los paises. Tal es el caso del Centro de Estudios Monetarios de

" Ldward Bernstein: “Un Fondo Comtn de Reservas para Amdrica Latina”. Técnicas
Financieras, CEMLA. Enero, febrero 1966.

Tercera Reunién de Gobernadores de Bancos Centrales Latinoamericanos. Informe del
Comité Técnico Lspecial sobre un Fondo Comtin, septiembre 1966.

Banco Central de Chile: Andlisis de las Soluciones Propuestas para el Problema de los
Pagos y el Comercio Intralatinoamericano. Abril de 1965.
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América Latina®, CIAP?, UNCTAD'®, CEPAL", y el propio Fondo Monetario en
sus informes anuales.

En la llamada “Declaracién de Jamaica” efectuada por los gobernadores de
bancos centrales como conclusién de su segunda reunién en Jamaica, abril de
1966, y en el discurso pronunciado en representacién del grupo latinoamericano
en la Reunién del Fondo Monetario de 1966, estdn contenidos los principales pun-
tos en que coinciden los paises de la regidén, de los cuales se hard una breve
sintesis:

a) Se considera que en el estudio de la reforma del sistema monetario inter-
nacional deben participar las naciones en desarrollo, porque se trata de un pro-
blema que interesa y afecta a la economia mundial por entero y en el que todos
pueden hacer aportes constructivos,

b) Se estima necesario buscar el establecimiento de una disciplina mis ho-
mogénea para los pafses superavitarios y deficitarios en sus balanzas de pagos.
Actualmente se pone todo €l peso del ajuste en los pafses con tendencia al déficit,
que son justamente aquellos en vias de desarrollo, con lo cual se estd compro-
metiendo su crecimiento a largo plazo.

¢) El Fondo Monetario Internacional debe cxperimentar algunos cambios
en su estructura y procedimientos, tras los cuales debe scguir siendo el centro
del sistema monetario internacional., Las modificaciones mds importantes serfan:

i) Actuacién del FMI en coordinacién con otros organismos internacionales,

ii) La provisién de nueva liquidez debe seguir cauces de distribucién més
amplios que los actuales existentes en el FMI, para los paises en vias de desa-
rrollo.

iii) Se ha propuesto también cambios que implican una ampliacién de cuotas
en el FMI para algunos pafses y en especial para los latinoamericanos, acceso mas
expedito a los recursos del Fondo y al mecanismo de financiamiento compensa-
torio.

d) Se acepta la posicién en pro de la creacién deliberada de reservas sin
adherir por el momento a ninglin plan concreto. Se considera, sin embargo, in-
aceptable cualquier mecanismo que cree diversas clases de liquidez asignable a
diferentes pafses.

8 Trabajos, discursos y recopilaciones 1963, 64, 65 y 66, CEMLA.

9 Informe del Grupo de Expertos del CIAP sobre Liquidez Internacional, Kafka, Marquez,
Maynard, Urquidi, 1966.

10 Los Problemas Monetarios Internacionales y los Pafses en Desarrollo. UNCTAD, 1966.

11 Ultimos acontecimientos en el Campo de la Reforma del Sistema Monetario Internacional
y la Posicién Latinoamericana en este Tema. Roberto Triffin, 1966.

— 47 —



ANEXO A

INDICES DE PRODUCCION, PRECIOS Y SALARIOS

1965 - 1966
RUBROS 1964 1965 1966 % Variacién
INDICES DE PRODUCCION
Agricultura (ODEPLAN) 100 28 103 5,6
Minerfa (DEC) 100 99 106 7,1
Cobre 100 96 108 12,5
Hierro 100 129 124 — 39
Petrdleo (ENAP) 100 93 91 — 2,2
Salitre 100 99 91 — 81
Industria (DEC) 100 105 112 7,0
Industria (SFF) 100 109 119 9,4
Construccién (DEC) 100 165 105 —364
Acero (CAP) 100 81 122 50,6
EDIFICACION EN 60 COMUNAS
(miles de m?2)
Sector publico 495 1.819 822 —54,8
Sector privado 1.520 1.501 1.294 —138
INDICES DE PRECIOS
Precios al consumidor 100 126 147 17,0
Precios al por mayor 100 124 149 19,7
TRABAJO
Jornales  cotizados 945 1.381 1.924 39,3
Sueldos imponibles 655 974 1.330 36,6
Indice de sueldos y salarios 100 146 199 36,2
% de desocupados cn la fuerza de
trabajo3 4,8 4,7 54 115
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ANEXO B,

1. BALANZA DE PAGOS

(En millones de délares)

RUBROS 1963 1964 1965 1966
TRANSACCIONES CORRIENTES — 1988 — 1326 — 57,3 — 70,2
Mercaderias — 913 — 3\3,1 52,0 62,5
Exportaciones 4944 ~ 5904 6789 850,5
Importaciones — 585,7 — 6235 — 6269 — 788,0
Oro no monetario 3,0 19 0,2
Servicio de Mercaderias — 0,2 6,6 8,0 8,2
Transportes y comunicaciones — 55 90 9.1 17,0
Servicio de comercio — 21 — 17 — 07 — 33
Seguros o — 09 — 06 — 10 — 23
Contravalor del movimiento
de mercaderfas no comerciales 83 — 01 06 — 3,2
Servicios de capitales — 90,0 — 1034 — 1262 — 163,»5~
Privados — 676 — 80,7 — 892 — 1209
Oficiales — 224 — 227 — 370 — 416
Transacciones del Sector Piblico 0,1 — 58 — 14,9 — 6,7
Representacién diplomdtica y consular 1,9 03 — 06 8,4
Comisiones oficiales y otros gastos — 66 — 98 — 141 — 186
Impuestos y derechos 2,5 2,8 2,8 3,8
Varios 2,9 09 — 21 — 03
Transacciones privadas — 255 — 66 129 151
Remesas y transferencias 0,7 2,1 2,8 2,1
Movimiento de valores de caricter institucioal 2,0 20 3,1 3,1
Tutismo y gastos de viaje — 204 — 26 12,0 14,0
Varios — 78 — 81 — 50 — 4,1
Total Mercaderias y Servicios — 2033 — 1404 — 67,1 — 834
Donacjones 45 7,8 9,8 13,2
Oficiales 0,4 0,2 —_
Privadas 4,1 7,6 9.8
MOVIMIENTO DE CAPITALES (AUTONOMOS) 106,5 151,2 78,6 1894
Privados — 489 89 — 521 42,5
Largo plazo — 260 74 — 14 1,6
Mediano plazo 8,8 9,8 3,0 26,0
Corto PlaZO - 31!7 - 8)3 —“53>7 1419
Oficiales 1554 142,3 1307 146,9
Largo plazo 127,7 1297 1138 109,0
Mediano plazo 11,8 16,3 18,0 38,3
Corto plazo 159 — 37 — 11 — 04
MOVIMIENTO DE CAPITALES (COMPENSADO-
RES (DEFICIT (+) Y SUPERAVIT (—)) 271 — 227 -~ 595 — 1218
Banco Central 29,6 — 20,§ — 40,0 — 764
Variacién activos 20 — 11,9 — 486 — 348
Variacién pasivos 27,6 — 86 80 — 416
Bancos Comerciales — — 48 — 15,§ — 40_,4_
Variacién activos — 76 — 01 0,5 234
Variacién pasivos 76 — 47 — 161 — 170
Otras Instituciones — 25 26 — 39 5,0
ERRORES Y OMISIONES 652 4,1 382 2,6
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presentado a la VIII Reunién de Técnicos de Bancos Centrales, Buenos Aires, noviembre de
1966,

** Subgerente del Departamento de Estudios del Banco Central de Chile.
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EL PROGRAMA MONETARIO Y LA EMISION

Ricardo Ffrench-Davis M.

En estas lineas nos proponemos mostrar la mecdnica de cémo determinar la
distribucién y el nivel que debiera alcanzar la emisién de un Banco Central. Para
ello es preciso determinar anticipadamente, en primer lugar, cudl es el volumen de
financiamiento que puede otorgar el sistema monetario!, de tal manera que él
sea compatible con el programa de desarrollo y estabilizacién establecido y, en
segundo lugar, cudl debe ser la forma de distribucién de ese financiamiento entre
los distintos sectores productivos®. Estos dos aspectos los tomaremos como datos,
a partir de los cuales desarrollaremos nuestro trabajo. En su desarrollo nos limi-
taremos a considerar solamente las operaciones en moneda corriente.

1. La captacién de ahorros a través del sistema monetario (o financiamien-
to proveniente de éste, compatible con el programa de desarrollo) estd determi-
nada por el aumento de la demanda por saldos monetarios (M) —definidos co-
mo la suma de billetes y monedas en libre circulacién (B) y de depésitos ban-
carios en cuenta corriente (Di1)—, por el cuasidinero (D:z) que capte el sistema

1 Nuestro sistema monetario esti constituido por el Banco Central y por el sistema ban-
cario, A su vez, el sistema bancario comprende a los bancos comerciales y del Estado.

2La distribucién entre sectores también debe estar intimamente conectada con la prepa-
racién del programa de desarrollo y estabilizacion. Luego de efectuada la distribucién —sujeta
a la disponibilidad global de financiamiento— es posible que, por ejemplo, el sector de pro-
duccién privado se sienta en una situacibén de “restriccién de crédito”. Si es asf, ello obedece
exclusivamente a un desequilibrio global entre capacidad de produccién y gasto nacional: las
Unicas salidas son reducir la inversién o incrementar el ahorro .nacional. Obviamente, si si-
:ilulténeamente se desea estabilizar y desarrollar, es indispensable incrementar el volumen de

otro.
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monetario y por otros recursos netos (U) provenientes de utilidades no distri-
buidas, compraventa de activos (pasivos) no liquidos y otros®. Estas partidas po-
drian ser clasificadas como las fuentes de financiamiento del sistema monetario y,
desde el punto de vista contable, como sus pasivos. Las primeras dos (M y D2) se
suponen estimadas a través de funciones de comportamiento y la tercera, mediante
informacién obtenida directamente,

En lo que sigue, todas las cifras y menciones de valores se referirdn a varia-
ciones anuales. De esta manera, por ejemplo, a menos que se especifique lo con-
trario, cuando se haga referencia a “la demanda por dinero” nos referiremos al
incremento de la demanda por dinero en el afio calendario en estudio.

Supongamos que para el afio calendario préximo se dispone de la siguiente
informacidn:

CUADRO I
(Millones de escudos)

a) Demanda por dinero (M) 400

b) Cuasidinero (D2) 150
¢) Otros (U) 30
580

De esta manera, los recursos financieros que captarfa el sistema monetario al-
cenzarian a E° 580 millones. Esta cifra determina el nivel del financiamiento que
el sistema monetario podrd otorgar al resto de la economia durante el afio en
estudio.

Esto es, esos E° 580 millones permiten el financiamiento en moneda corriente,
y por un monto similar, de las diferentes actividades econémicas nacionales. Un fi-
nanciamiento menor tenderia a provocar desocupacién; un financiamiento mayor
tenderfa a provocar presiones inflacionarias por el lado de la demanda*. Este fi-
nanciamiento tomar4 las formas de crédito al sector publico, de crédito al sector
privado y de efecto monetario de las operaciones de cambios internacionales. Las
primeras dos partidas serdn positivas cuando los nuevos créditos sean mayores
que las amortizaciones; la tercera es positiva cuando el valor total de las compras
de reservas internacionales que efectie el Banco Central sea mayor que el valor
total de sus ventas. La informacién bdsica para calcular este efecto monetario se
genera en las proyecciones de la balanza de pagos y de la situacién de caja en mo-
neda extranjera del Banco Central.

3 Se supondrd que su totalidad cotresponde al sistema bancario. Igualmente, se postula que
los depdsitos en cuenta corriente constituyen los vinicos depdsitos a la vista, Mds adelante se
efectian numerosos supuestos dec esta naturaleza, con el exclusivo propésito de no complicar
esta presentacién en forma innecesaria,

4 Para una explicacién del contenido de esta afirmacién, ver R. Ffrench-Davis: “Politica
Monetaria y Disponibilidades Crediticias”, Departamento de Estudios, Banco Central de Chile,
1966.
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2. Supongamos que se ha llegado a una distribucién del financiamiento
compatible con el volumen disponible de E? 580 millones. Sea esta distribucidn
la siguiente:

CUADRO II
(Millones de escudos)
RUBROS MONTO

a) Créditos al sector piblico® (F) 130
b) Créditos al sector privado (S) 370

i) Sistema bancario (C) 340

ii) Banco Central (P) 30
¢) Operaciones de cambios internac. (O) 80

580

De estas partidas, el crédito del Banco Central, tanto al sector ptiblico (F)
como al sector privado (P), y las operaciones de cambios (O), constituyen par-
te de la emisién (E)®,

3. Una vez que contemos con la informacién provista en los puntos 1 y
2, llegamos al objetivo de este trabajo. En efecto, ahora estamos en condiciones
de determinar la composicién y nivel que debiera alcanzar la emisién, Aceptemos,
como hipétesis de trabajo, que las autoridades monetarias cuentan con los ins-
trumentos de control suficiente para obtener que el aumento y composicién de
la emisién sean los deseados.

4. Sean los valores de los pardmetros pertinentes:

a) Tasa marginal de encaje de depésitos a la

vista:
d:
(—=n)" 50%
D
b) Tasa marginal de encaje de depdsitos a
plazo:
dz
(— = 1‘2) 50%
D2
¢) Relacién marginal entre billetes y monedas
en libre circulacién y dinero (preferencia
marginal por billetes):
(B/M) 40%

5 Se ha considerado, con el propédsito de simplificar el desarrollo de este trabajo, que el
total del crédito al sector piblico proviene del Banco Central,

8 Para los efectos de andlisis econémico es preciso descomponer estas partidas. Por ejemplo,
es conveniente dividir las operaciones de cambio en aquellas del fisco, del resto del sector
piblico y del sector privado. Por otra parte, podria ser conveniente que las ventas de cambios
del Banco Central se incluyan dentro de las fuentes de financiamiento y que sélo las compras
de cambios se clasifiquen como usos del financiamiento disponible.

7Se supone que la tasa legal de encaje marginal es 549, pero simultdneamente se con-
templa la existencia de créditos deducibles de él.



donde d: y d: representan el encaje efectivo por concepto de depdsitos a la vista
y a plazo, respectivamente.

A estas alturas podemos estimar el volumen de colocaciones que puede fi-
nanciar el sistema bancario. Este podr4 destinar a préstamos el total de depésitos
a la vista y a plazo que capte, menos las correspondientes reservas bancarias.
Ademis, podrd destinar al crédito el total de los otros recursos financieros de que
disponga (U), los que (habitualmente) no estdn sujetos a encaje. De esta ma-
nera, sin financiamiento directo del Banco Central, el sistema bancario podria
elevar sus colocaciones en 'E° 225 millones. Estos se obtienen de la siguiente ma-
nera:

a) La cantidad demandada de dinero aumenta E° 400 millones. Puesto que
la relacién marginal de billetes y monedas en libre circulacién y dinero es de 40%,
los primeros aumentan E° 160 millones. A su vez, los depésitos bancarios en cuen-
ta corriente deben incrementar E° 240 millones. De estos ltimos, el sistema ban-
cario podria colocar E° 120 millones;

b) Los depésitos a plazo aumentan E° 150 millones, de manera que pueden
financiar un volumen de colocaciones de E° 75 millones;

c) Se ha estimado que el aumento de U alcanza a E° 30 millones, que pue-
den sostener un volumen.de colocaciones de idéntico nivel.

Puesto que se desea que las colocaciones bancarias sean incrementadas en
E° 340 millones (ver cuadro II), el Banco Central debe aumentar el volumen
de redescuento (R) (lo que constituye una parte de la emisién) en E° 115 mi-
llones (340 — 225). De esta manera, el sistema bancario elevard sus colocaciones
en E° 340 millones, de los cuales 195 millones corresponden al 509 del incre-
mento de los depésitos bancarios (D1 4 D2), 30 millones provienen de utilidades
no distribuidas y de otros similares no afectos a encaje y 115 millones se originan
en el aumento del redescuento concedido por el Banco Central.

La informacién precedente se resume en el cuadro III.

CUADRO 111
(Millones de escudos)

Rubros Encaje Margen para

colocaciones
a) Depdsitos a la vista (Di) = 240 120 (d1) 120
b) Depésitos a plazo (D2) = 150 75 (d2) 75
c) Otros (U) = 30 30
d) Subtotal 195 225
e) Redescuento (R) = 115 —_ 115
f) TOTAL 535 = 195 4 340

5. El aumento de la emisién, como se puede deducir de los pérrafos pre-
cedentes, deber4 alcanzar a E° 355 millones y se inyectard en la economfa del
siguiente modo:
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CUADRO 1V
(Millones de escudos)

a)
b)
c)
d)

e)

Créditos al sector publico (F)
Redescuento al sistema bancario (R)
Créditos directos del B.C. al sector privado (P)
Efecto monetario de las operaciones de
cambio (O) (exceso de compras sobre
ventas de délares por un monto de
US$ 20 millones a un tipo de cambio
promedio de E° 4 por ddlar)

Emisién (E=a+b4-c4d)

130
115
30

80

355

A su vez, esos E° 355 millones, en cualquier momento, son iguales a la suma
del aumento de los billetes y monedas en libre circulacién més el incremento de
las reservas bancarias. Los correspondientes valores de equilibrio, esto es, después
que se ha producido todo el proceso de multiplicacién, son los siguientes:

CUADRO V
(Millones de escudos)

a)
b)
c)

d)

Encaje por depésitos a la vista (d1)
Encaje por depésitos a plazo (dz)
Billetes y monedas en libre circulacién (B)

Emisién (E)

120
75
160

—

355

En resumen, tenemos la siguiente situacién, para el afio calendario en estu-
dio, del sistema monetario, el sistema bancario y el Banco Central, respectiva-

mente.
CUADRO VI
(Millones de escudos)
a) Sistema Monetario b) Sistema Bancario c) Banco Central
(Activos)  (Pasivos) (Activos) (Pasivos) (Activos) (Pasivos)
F=130 M =400 di= 120 D;= 240 F=130 B =160
S=370 D= 150 de= 75 D= 150 P= 30 di=120
O= 80 U= 30 C=340 U= 30 O= 80 d:z= 75
R =115 R =115
580 580 535 535 355 355
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Es facil apreciar que el sistema monetario representa la consolidacién del sis-
tema bancario y del Banco Central. En efecto, algebraicamente, el sistema banca-
tio y el Banco Central, respectivamente, se pueden representar como sigue:

i) di +d2o+C=D1 +D: + U+ R
i) F+ P +04+R =B + di + d

La consolidacién de ambos es igual a:
i) F+P+C+0O0=B+Di+D:+1U
Lo que es igual a:
iv) F+5S4+0=M+D2+4+1U

7. En el desarrollo anterior estd implicito el proceso de operacién del mul-
tiplicador bancario. En efecto, los valores resumidos en 6 se refieren a los valores
de equilibrio de cada una de las variables consideradas®.

El multiplicador bancario correspondiente a los valores de pardmetros pre-
sentados en 4, es igual a 1,43, Este resultado se obtiene de la siguiente manera:

M M
V) K = =
E—dz Em

donde el multiplicador (K) representa (el aumento de) la cantidad de dinero
(M), dividido por (el incremento de) la emisién que sirve de base al dinero (Em),
esto es, el total de la emisién (E) menos aquella parte que sirve de encaje al cuasi-
dinero (d2).

Por otra parte, el dinero es igual a la suma de billetes y monedas en libre
circulacién (B) y de depdsitos bancarios en cuenta corriente (Di). A su vez, la
emisién que respalda al dinero es igual a la suma de billetes y monedas en libre
circulacién (B) y de las reservas bancarias correspondientes al dinero giral (di).
Por consiguiente, v) se transforma en:

B4+ D
vi) K = ————— que luego de multiplicarse y dividirse
B+ d
por Dy se expresa como:
B/Dp + 1
vii) K = ——m
B/Di1 4+ n

8 Indudablemente, es probable que el sistema nunca esté en equilibrio. Por ello es pregiso’
efectuar continuamente un diagndstico del cual se obtengan antecedentes referentes a la direc-
cién o magnitud de los desequilibrios existentes. Por otra parte, para numerosos efectos, es
conveniente analizar no sélo la situacién global del sistema, sino también, por ejemplo, la de
cada una de las empresas comprendidas en el sistema bancario,
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Puesto que =04,y M =B 4+ D; tenemos que

w2 w

= 0,4 B + 0,4 D; de donde
viii) B = 0,67 D: Luego

0,67 4+ 1
x) K= ——-v-ev—u-— = 1427
0,67 4 0,50

El incremento de la emisién total alcanza a E° 355 millones, de los cuales
E°® 75 millones constituyen encaje del cuasidinero. En consecuencia, la emisién que
respalda al dinero es de E® 280 millones. Por lo tanto, la variacién de la cantidad
de dinero compatible con la mayor emisién es

x) M=K (E—d)
xi) M = 1,427 X 280 = 400

En consecuencia, si la emisién alcanza a E° 355 millones, la oferta de dinero puede
aumentar en E° 400 millones. Estos corresponden exactamente al incremento de
la demanda por dinero.

8. Podemos analizar también qué sucede si se modifican las normas de en-
caje. Supongamos que las tasas marginales de reservas bancarias pasan a ser,
r1 = 0,75 y rz = 0,35. Entonces, el multiplicador se reduce a:

0,67 + 1
K= ——— = 1,176
0,67 + 0,75

Agreguemos que no cambian ni la demanda por dinero y su composicién, ni
la oferta del cuasidinero. En estas circunstancias, el Banco Central debe aumentar
la emisién y el redescuento de tal manera que la oferta de dinero y las disponi-
bilidades crediticias no sufran alteracién. Para saber en qué magnitud debe variat
el redescuento, debemos modificar el cuadro III.

CUADRO VII
(Millones de escudos)

Encaje  Margen para

Rubros colocaciones

a) Depésitos a la vista (D1) = 240 180 60

b) Depésitos a plazo (D2) = 150 52,5 97,5

c) Otros (U) = 30 —_— 30
Subtotal 2325 1875

d) Redescuento (R) = 152,5 — 1525
TOTAL 5725 = 232,5 4 340



Por lo tanto, el sistema bancario puede financiar, con fondos propios, colo-
caciones por E° 187,5 millones. Esto es (225 — 187,5) = E° 37,5 millones
menos que con las normas de encaje precedentes, Por consiguiente, el redescuento
del Banco Central debe aumentar precisamente en E° 37,5 millones adicionales.
Asi, el incremento total del redescuento llegaria a (115 + 37,5) = E° 1525
millones y el de la emisién a (355 + 37,5) = E° 392,5 millones.

El resumen de la nueva situacién aparece en el cuadro VIII.

CUADRO VIII

(Millones de escudos)

a) Sistema Monetario b) Sistema Bancario ¢) Banco Central
(Activos)  (Pasivos) (Activos) (Pasivos) (Activos) (Pasivos)
F=130 M =400 di= 180 D;= 240 F=130 B =160
S =370 D.= 150 da= 52,5 D= 150 P= 30 di=180
O= 8 U= 30 C=340 U= 30 O= 80 do= 525
R =1525 R=1525
580 580 572,5 572,5 3925 3925

No obstante que el volumen de crédito del sistema ‘bancario no debe expe-
rimentar variacidén, la situacién en que se desenvuelve el sistema monetario cam-
bia, debido a que el Banco Central contarfa con. herramientas méds poderosas para
controlar la distribucién del inctemento de las colocaciones, asi como la secuencia
en el tiempo. En efecto, el redescuento se puede otorgar para el financiamiento de
determinadas actividades econémicas y en forma escalonada, de tal manera que
la expansién monetaria se efectiie en forma regular, evitando altibajos. En otros
términos, el multiplicador de la emisién serd menor y, por lo tanto, cualquier
cambio inesperado o indeseable que se produzca en la composicién del dinero
(propotcién B/D1), en la emisidn, etc., tendrd menores efectos desestabilizado-
res sobre la economfa nacional. ‘

9. Consideremos ahora, tomando como punto de partida la situacién des-
crita en 8, que el sistema bancario capta mds depdsitos a plazo, sin que se alteren
la demanda por dinero ni su composicién. Digamos que el aumento del cuasidine-
to sea de E° 200 millones, en lugar de E° 150 millones, y que se deba al hecho
de que la rebaja de r2 impulsa al sistema bancario a conceder incentivos adicio-
nales para los depositantes a plazo. Agreguemos, ademds, que el crédito al sector
publico y las operaciones de cambios no se alteran. Por consiguiente, es preciso
analizar en qué grado se deberd expandir el crédito al sector privado y cémo debe-
rén reaccionar la emisién y su composicién para que este aumento sea posible.

En resumen, tendremos la siguiente situacién:
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CUADRO IX

(Millones de escudos)

a) Sistema Monetario b) Sistema Bancario c) Banco Central
(Activos) (Pasivos) (Activos) (Pasivos) (Activos) (Pasivos)
F=130 M =400 d; = 180 D1 = 240 F=130 B =160
S =420 Ds; = 200 d2 = 70 D2 = 200 P= 30 di=180
O= 80 U = 30 C=39 U = 30 O= 8 da2= 70

R =170 R =170
630 630 640 640 410 410

Esto es, los E° 50 millones del cuasidinero adicional captados por el sistema
monetatio, le permiten elevar en E° 50 millones, por sobre las cifras precedentes,
el financiamiento programado para el sector privado. Suponiendo que se programe
que el total de esa expansion extra se efectde a través del sistema bancario, el Banco
Central debe expandir la emisién en E° 410 millones. Es decir, E° 17,5 millones
sobre la cifra resultante en 8. Estos E° 17,5 millones constituyen la emisién nece-
saria para respaldar y constituir las reservas bancarias cotrespondientes a E° 50
millones de cuasidinero. Por otra parte, los fondos prestables adicionales con que
contarfa €l sistema bancario alcanzan al 65% del aumento adicional del cuasidinero
—esto es, E° 32,5 millones— mds E° 17,5 millones de redescuentos. Estos cons-
tituyen la via mediante la cual el Banco Central, elevando el nivel de la emisién
anual a E° 410 millones, posibilita la materializacién del aumento adicional de
E° 50 millones de las colocaciones bancarias.

10. De lo contrario, como se detalla mds adelante, si el redescuento y la
emisién no se expanden, la oferta de dinero se reducirfa a un nivel de incremento
anual de (400 — 50 + 29,4) = E° 379,4 millones. No obstante, de todas mane-
ras, €l crédito bancario al sector privado aumentaria, elevandose en (340 4 29,4) =
E°® 369,4 millones en el afio. Este aumento serfa financiado por el sistema banca-
rio de la forma siguiente:

(i) 065X ADs+ 025X ADy=AC
(ii) 0,65X50—10,25X 124 =294
En otros términos, en un primer instante, aumenta el cuasidinero en E° 50

millones, a costa de una reduccién de la oferta de dinero. Esto significa una dis-
minucién de B y D¢ por E° 20 millones (0,4 X AM) y E° 30 millones
(0,6 X AM), respectivamente. La situacién de caja de las empresas bancarias
mejora en:

(iii) 0,65 X ADy +025AD" = ADe— Ads + AD — A dyY

(iv) 0,65 X 50 — 0,25 X 30 = 32,5 — 7,5 = 25



donde los E° 25 millones representan el exceso de caja del sistema bancario. Por
consiguiente, las empresas bancarias pueden continuar incrementando sus coloca-
ciones hasta que desaparezca su exceso de caja. El multiplicador de un exceso de
caja es igual a aquél de la emisién. En consecuencia, se produciria una recuperacién
de la oferta de dinero igual a:

25 X K =25 % 1,176 = 294 = AB” + Dy” = 11,8 + 17,6

En este caso particular, esa recuperacién de la oferta de dinero es idéntica al
incremento adicional del crédito bancario. Este es financiado, como decfamos,
por el 65% del incremento adicional del cuasidinero (AD2) mis el 25% de la
suma de los incrementos adicionales inicial (/AD:’) y secundario ( ADy”) del dine-
ro giral. Donde:

(V) AD1’—|— A D1” = A D1
(vi) — 30,04+ 17,6 = — 124

Abora bien, a pesar de que aumentaria el crédito bancario, se producitia una
situacidén deptresiva en la economia. En efecto, desde el punto de vista global in-
teresa el nivel de la oferta de dinero y su relacién con la demanda. Esta alcanza
a E° 400 millones, mientras que la oferta serfa solamente de E° 379,4 millones.
Por consiguiente, la situacién descrita en el punto 9 es la deseable. Esto es, si
partiendo de una situacién de equilibrio, se produce una expansién del cuasidine-
ro, sin reducirse la demanda por dinero, el Banco Central debe regular la emisién
de tal manera que el financiamiento otorgado por el sistema monetario se expanda
en un monto similar al del cambio del cuasidinero. Asi, y sélo en esas circunstan-
cias, la oferta de dinero se mantendrd en el nivel deseado.

11. Por otra parte, tomando como base la situacidén resultante en el punto
9, consideremos los efectos de una decisién del Banco Central de aumentar sus
préstamos al sector privado (P) en E® 45 millones (en lugar de E° 30 millones).
Paralelamente decide mantener el incremento de las colocaciones del sistema mo-
netario al sector privado (S). De ello resulta que la situacién global del sistema
monetario no sufre alteracién. Tampoco variaria el nivel de la emisién, mante-
niéndose en un aumento de E° 410 millones. En cambio, la composicién de la
emisién se modificarfa asi como el cuadro del sistema. bancario. En efecto, para
alcanzar los propésitos expuestos, el redescuento en favor del sistema bancario
(R) se debe expandir solamente en E° 155 millones®.

d, 195
9 Alternativamente, por ejemplo, si r; se eleva a ( —— = —— =) 81,2% se obtienen
D,
resultados similares en cuanto se refiere al nivel de las colocaciones bancarias. No obstante,

para alcanzar las metas de aumento de la oferta de dinero, la emisién debe legar a un nivel
de E° 425 millones,
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De esta manera aunque el cuadro (a) no se altera, los cuadros (b) y (¢) del
punto 9 se altcran, tomando la siguiente forma:

CUADRO X

(Millones de escudos)

a) Sistema Monetario

( Activos)
F =130
S = 420
O= 80

630

(Pasivos)
M = 400
D2= 200
U= 30

630

b) Sistema Bancario

(Activos) (Pasivos)
di= 180 D;= 240
de= 70 Dp= 200
C=375 U= 30
R =155

625 625
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c) Banco Central

( Activos)
F =130
P= 45
O= 80
R =155

410

( Pasivos)
B = 160
di= 180
d2= 70

410
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LINEA DE CREDITC SEGUN PRESUPUESTO DE CAJA

Maria Elena Ovalle de Vigneaux

I. INTRODUCCION

La discusién de cualquier sistcma de regulacién monetaria y de su eficacia re-
quieren, en primer término, que se planteen las finalidades de la politica monetaria
que se trata de seguir. En el caso de Chile, desde fines de 1964, en que se inicié una
nueva Administracién, esta politica estd destinada a contribuir al establecimien-
to de una estabilidad financiera, dentro de un programa de desarrollo econémico y
social y de una redistribucién del ingreso. Se ha planteado, en consecuencia, un
proceso de reduccién del ritmo inflacionario de caricter general, en el cual se han
establecido metas graduales que en un corto lapso permitirdn el logro de este ob-
jetivo.

Es asi como la politica monetaria tiende a generar una cantidad de dinero
compatible con las metas de desarrollo econémico y de desaceleracién del proceso
inflacionario. En la consecucién de esta politica, el Banco Central ha utilizado
todos los instrumentos que posee usualmente un instituto emisotr. Pero no sola-
mente emplea mecanismos de control general, tendientes a la ejecucién de una
politica monetaria concordante con el programa de desenvolvimiento econémico
y social, sino que ademds orienta el crédito para contribuir al éxito, mediante fi-
panciamiento de objetivos que posibilitan la realizacién exitosa del plan mismo.
En efecto, la estabilidad financiera, como requisito necesario para un desarrollo
econémico equilibrado y sostenido, es pasiva. Conviene, en consecuencia, pregun-
tarse qué contribucién de cardcter mds activo podria realizar la autoridad moneta-
tia para impulsar un programa de desarrollo. Las respuestas caen dentro de la
Srbita del control selectivo del crédito bancario, por el cual se facilita el financia-
miento de las actividades convenientes y se dificuita el de las inconvenientes, desde
el punto de vista de las finalidades del programa.
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Los instrumentos de control selectivo no solamente se utilizan pata fa-
vorecer actividades deseables y reprimir las no deseables, sino que, en el caso
chileno y durante el periodo de transicién entre la inflacién y la estabilidad, co-
bran mucha importancia como elementos de control de cardcter general. Esto se
debe a que la inflacidn reduce el nivel de las tasas reales de interés y las facul-
tades de las autoridades monetarias se encuentran limitadas por preceptos legales
para permitir un movimiento de ellas en forma tal que exista lo que podriamos
llamar una compatibilidad de la demanda de créditos con la cxistencia de fon-
dos disponibles. De este modo, el crédito pasa a ser una mercaderfa barata,
en telacién a su disponibilidad y, en consecuencia, escasa.

El control selectivo tiene por objeto obtener financiamiento preferencial, no
para las actividades o empresas que ticnen mayor poder o influencia sobre las ins-
tituciones bancarias, sino que para aquellas que mds conviene estimular. Este tiene
mayor importancia si se considera que el racionamiento del crédito no se obtiene
s6lo mediante alteraciones de las tasas de interés.

No se puede omitir que el control selectivo del crédito bancario ha encontrado
siempre muchos obstdculos, en Chile, y en ¢l extranjero. En efecto, cuando los
préstamos deben canalizarse en contra de los intereses de los propios beneficiarios,
existen grandes escollos para su control. Inconvenientes que son menores cuando
se trata de alterar las decisiones de los bancos, desde el momento que son poco
numerosos y estdn sujetos a inspecciones continuas. La imposicién del control se-
lectivo, la mayorfa de las veces, ha tenido por objeto evitar fiscalizaciones de ca-
racter general, sustituto no recomendable, excepto en los casos en que se propone
suavizar una politica de estabilizacién muy severa o cuando se desea evitar el
descontrol de una inflacién muy acentuada.

Los problemas sefialados no implican el abandono de los intentos de ampliar
y perfeccionar los instrumentos de control selectivo empleados hasta ahora. En
esta seleccidn, aunque imperfecta, siempre resta algo positivo y si mediante la
programacion o planificacién se quiere dirigir centralmente el curso de la economifa,
serfa una limitacién muy grande que la politica monetaria se redujera solamente
a un control general del crédito y de la cantidad de dinero y no tratara de realizar
dentro de lo posible el éxito del plan. Es por ello que en Chile se han adoptado
numerosas medidas de cardcter selectivo. El objeto de este trabajo es la descrip-
cién de una de ellas, la denominada Linea de Crédito segin Presupuesto de Caja.

La creacién de este sistema tuvo su principal fundamento en el hecho que
el régimen usual de otorgamiento de crédito mantenfa a los ejecutivos de empresas
en una incertidumbre permanente, que limita sus posibilidades de expansién y
perturba el desarrollo normal de la produccién. Las limitaciones que en nuestro
pafs imponia este régimen de incertidumbre, conspiraban contra el normal desen-
volvimiento de la empresa y las posibilidades de programar la produccién.

Por otra parte, no escapa al andlisis mds elemental del proceso econémico, la
necesidad de promover con énfasis diferente las actividades productivas, segin su
incidencia en el desarrollo econémico, y guiarlas para que constituyan un beneficio
para los sectores populares, como también procurar la estabilidad monetaria. El
régimen crediticio anterior impedia realizar tal promocién, sin caer en discrimina-
ciones de empresas individualizadas.

La necesidad de normalizar la gestién crediticia para las empresas y de crear
un instrumento de promocién 4gil, eficiente y ajeno a los controles directos, con-
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dujo a proponer el establecimiento de un sistema de crédito segiin presupuesto y
programa financiero, cuya operatoria se describe a continuacién.

Indudablemente, este sistema implica un cambio en las actuales practicas de
administracién de empresas, por hibitos, métodos y procedimientos basados en un
programa de financiamiento seguro y mds econémico. Todo cambio trae consigo una
serie de temores, por lo cual este nuevo sistema estd siendo implantado en forma
gradual, con el fin de otorgar confianza en la medida que un mayor mimero de
petsonas y/o empresas se integren a sus beneficios.

En su esencia, este sistema persigue como objetivo bdsico’ utilizar el crédito
bancario como hetramienta de desarrollo econémico del pais.
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II. EL SISTEMA

La Linea de Crédito segtin Presupuesto de Caja es un convenio en virtud del
cual uno o varios bancos comerciales procuran el crédito que requiere una per-
sona natural o juridica dedicada a actividades de la industria extractiva, manu-
facturera o de servicios, previo cumplimiento de normas de cardcter general im-
partidas por el Banco Central y la Superintendencia de Bancos. De acuerdo a lo
establecido en dichas normas, la empresa se obliga, mientras dure el convenio, a
realizar todos sus pagos al contado y a entregar al banco o bancos intervinientes
la totalidad de los documentos que formen sus ingresos, para su cobranza y abono
a la Linea pactada.

Por su parte, el o los bancos se obligan a proveer los recursos a la empresa
en una cantidad mdxima y en una distribucién en el tiempo, determinadas segin
los antecedentes que proporciona el presupuesto financiero de la misma,

La creacién de este nuevo sistema significa, en otras palabras, que una em-
presa, “en lugar de luchar por obtener un crédito”, que es escaso, pueda con-
venir con un banco comercial (o con un grupo de bancos) los préstamos que
necesita para satisfacer sus necesidades crediticias por el periodo de un afio. Tiene
por fundamento el presupuesto de caja que debe presentar la empresa, en el cual
cefectuard un prondstico de sus necesidades de caja basado cn los ingresos y egre-
sos estimados durante el perfodo de vigencia del acuerdo respectivo.

No hay duda de que la incertidumbre respecto a la provisién de recursos cre-
diticios disminuye sustancialmente con este sistema. Se crea asi la posibilidad, para
yuienes estdn operando con él, de poder cancelar al contado, ahorrdndose los fuer-
tes intereses que se cargan en las compras a plazo. Se produce, ademds, una gran
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economia en los costos de operacién, cuyas consecuencias deben ser la baja en los
precios al consumidor y, 16gicamente, un aumento de las ventas y utilidades. Tam-
bién permite a los duefios y ejecutivos de empresas, dedicar mayor tiempo a me-
jorar la productividad y a emplear mds racionalmente las capacidades industriales,
comerciales y de organizacién de sus empresas.

Para los bancos significa un conocimiento mds completo de sus clientes, ya
que, ademds de la situacién financiera actual, pueden apreciar la proyeccién de sus
actividades futuras, como asimismo, una economia en sus costos de operacién.

El monto mdximo que puede alcanzar una linea de crédito durante los prime-
ros tres meses, se determina por la suma de los promedios de las siguientes obli-
gaciones, registradas en los seis meses anteriores a la fecha de presentacién de la
solicitud de crédito: a) préstamos con letras, b) sobregiro, ¢} documentos por pa-
gar, d) documentos descontados por la empresa, e) cartas de crédito, f) cualquier
otro tipo de crédito bancario no incluido en las letras anteriores, y g) cuentas por
pagar a varios acreedores. :

Esta norma para determinar el monto médximo tiene por objeto obtener un
antecedente acerca del crédito que solicitaba la empresa antes de entrar al sistema.
Este tiene mucha importancia, si se considera que, en el mecanismo crediticio tra-
dicional, las empresas acostumbran solicitar el doble o el triple del crédito que
realmente requieren, porque siempre se les concede mucho menos de lo pedido.
Con la LINEA, se les otorga el total del crédito necesario para sus actividades,
reflejado en el Presupuesto de Caja; situacién radicalmente distinta a la que vive
la empresa en el sistema de crédito tradicional.

En los casos en que el monto de la LINEA exceda de E° 500.000, los bancos,
antes de pactarla, deben solicitar la visacién previa al Banco Central. De esta ma-
nera, el Banco puede ejercer un control mucho mds efectivo sobre la distribucién
del crédito bancario, pudiendo dirigirlo hacia aquellas actividades que m4s interese
desarrollar.

Los bancos pueden operar la LINEA a través de los diversos tipos de
préstamos actualmente vigentes, es decir, conservan su entera libertad para elegir
al cliente y la forma de conceder esta colocacién.

El Sistema es obligatorio para las empresas bancarias. En efecto, a partir del
30 de abril de 1966, los bancos deben tener constantemente lineas aprobadas y a
disposicién de sus clientes, por un monto equivalente a un porcentaje del prome-
dio de sus colocaciones ordinarias del mes anteprecedente, Este porcentaje, que en
un principio ascendié a un 49, ha sido gradualmente incrementado por la autoridad
monetaria, debiendo alcanzar al 2096 el 30 de noviembre de 1967. Las lineas
pactadas pueden ser distribuidas libremente entre los distintos sectores econémi-
cos, pero sélo una parte de su monto total puede ser destinado a Lineas cuyos
montos individuales sean superiores a E° 4 millones por cliente. Al imponerse la
obligatoriedad de este sistema, se exigié que a lo menos el 509 del monto total
pactado correspondiese a lineas menores o iguales a E° 4 millones; el 30 de no-
viembre de 1967 esta exigencia deberd alcanzar al 8% del promedio de las colo-
caciones ordinarias del mes anteprecedente. Esta medida tiene por objcto prote-
ger a la empresa mediana y pequefia, porque es indudable que las empresas mds
poderosas poseen mayor influencia en las instituciones bancarias y habrian com-
pletado répidamente la cuota obligatoria de este crédito.
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Fl Banco Central refinancia a los bancos el 209 de los créditos concedidos
efectivamente a través del sistema, que no excedan del 129% del promedio antes
mencionado. Asimismo, refinancia hasta el 15% de los créditos otorgados efecti-
vamente por los bancos, en la parte que excedan del 129, pero sélo hasta el 20%
de las colocaciones ordinarias del mes anteprecedente. Ademds el Banco Central
refinancia el 109 de los créditos concedidos efectiva y voluntariamente por los
bancos en la parte que excedan del 20%, pero hasta un 30% del promedio de
sus colocaciones ordinarias. Los incrementos sobre la cuota obligatoria pueden ser
distribuidos libremente en Lineas cuyos montos individuales sean superiotes o in-
{eriores a E° 4 millones. El refinanciamiento se otorga por medio de redescuento,
con un interés del 9% anual y a 90 dfas plazo, renovable de acuerdo a los re-
querimientos de la Linea.

Las empresas que usan créditos warrants, podrdn seguir solicitindolos; en
consecuencia, el Banco Central se hard participe de la LINEA hasta por el monto
de los warrants que financie.

Para renovar el crédito después de un afio de vigencia, se considera en forma
especial que las empresas demuestren aportes efectivos al financiamiento del capi-
tal de explotacién durante el perfodo. Ademds, se concede preferencia a aquellas
empresas que se comprometan a reducir sus precios en términos reales y a incre-
mentar el volumen fisico de su produccién.

Fl sistema de Linea de Credito segin Presupuesto de Caja comprende 3
partes fundamentales: la empresa, los bancos comerciales y el Banco Central.
En los capitulos siguientes se analizan los derechos y obligaciones de cada una de
ellas,
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IIf. LA EMPRESA

Para estos efectos, se entenderd por empresa la persona natural o juridica
dedicada a actividades econdmicas relativas a la agricultura, pesca, industria ma-
nufacturera, mineria, construccién, transporte, comercio y otras actividades, que
suscribe un convenio con uno o varios bancos comerciales, con el objeto de obte-
ner una “Linea de Crédito segiin Presupuesto de Caja”.

La principal ventaja de este sistema consiste en que la empresa puede ope-
rar con financiamiento seguro, a lo menos durante un afio, y luego desarrollar sus
actividades futuras a base del conocimiento real y anticipado, de afio en afio, de
los recursos que podrd utilizar de la fuente denominada crédito bancario. Ademds,
como deberd efectuar todos sus pagos al contado, se tiene que:

a) posecrd disponibiliddaes de caja, en la cantidad suficiente y en los mo-
mentos en que efectivamente lo requiera;

b) sus duefos o ejecutivos evitardn la pérdida de tiempo que significa recu-
rrir a uno y otro banco en procura de crédito, con las consiguientes mayores dedi-
caciones de tiempo a gestiones productivas de indole industrial y comercial;

c) se eliminard la engorrosa y pesada labor de clasificar facturas de provee-
dores, para determinar cudles pagar y cudles postergar;

d) su sistema de contabilidad se simplificard por la eliminacién del control
de las obligaciones por pagar: no se firmarin letras en cancelacién de facturas;

e) desterrard el riesgo de quicbra por mala programacién de su caja. No debe
olvidarse que en la mayoria de las empresas que caen en insolvencia, ésta no se
debe a falta de utilidades, sino que al desequilibrio que se produce entre ingresos y
egresos: mala programacién de la caja o falta de disponibilidades en el momento
que se requieren;

— 81 —



f) mejorard su posicién financiera en relacién a otras empresas, ya que en-
frentard a sus proveedores en igualdad de condiciones: pérdida total de la impor-
tancia del factor “facilidades de pago”; y

g) el conocimiento cabal y cierto de sus efectivas necesidades de caja, indu-
cird a la empresa a dar un uso mds racional de los ahotros o capitalizaciones ya
realizadas. Es decir, se tenderd a eliminar los excesos de caja, inventarios de res-
guardo y, en general, de activos no necesarios para el desenvolvimicnto, desarrollo
y expansién real de la empresa.

En este orden de cosas, resulta de interés destacar que las Lineas de Crédito
segin Presupuesto de Caja, estdn dirigidas a favorecer a aquellas empresas que
acusen un constante desarrollo. Este sistema es y debe ser el “complemento finan-
ciero” necesario para acelerar la expansién industrial y comercial, sin peligro de
efectos inflacionarios.

La empresa que refleje una posicién estdtica, tendrd gradualmente un menor
apoyo del crédito bancario, debido a que este sistema compromete a la empresa
a incrementar sostenidamente sus recursos propios y a destinarlos preferentemen-
te a financiar su capital de explotacién. Luego, estas empresas saben que trans-
currido un plazo prudente, fijado por su capacicdad de generar recursos propios,
tendrdn que reducir el monto de la Linea como consecuencia de su autocapitali-
zacién.

Finalmente, conviene sefalar que el Sistema de Lineas de Crédito pretende
arraigar, en las préacticas administrativas, cl uso de esta poderosa herramienta finan-
ciera (el presupuesto) y lograr asi una mayor eficacia en el manejo de los re-
cursos de la empresa.

Una vez que el empresario ha decidido su ingreso a este sistema de crédito,
se enfrenta al problema de qué antecedentes son necesarios presentar al banco co-
mercial y cémo presentarlos. Se puede dividir este proceso crediticio, desde el punto
de vista de la empresa, en las siguientes etapas:

1) preparacién de la empresa para obtener un crédito de LINEA;

2) consolidacién y determinacién del monto mdximo inicial de la LINEA;

3) celebracién del Convenio;

4) informacién que la empiesa debe proporcionar durante la vigencia del
Convenio;

5) actualizacién o revisién del presupuesto; y

6) renovacién de la LINEA.

1) Preparacién de la empresa para obtener un crédito de LINEA.

La parte esencial de esta etapa es presentar al banco o bancos cometciales
una solicitud (Ancxo III-1) acompafiada de un presupuesto anual de caja y de
las Memorias o balances generales y los respectivos cuadros de pérdidas y ganan-
cias correspondientes a los dos dltimos ejercicios contables de la firma.

El presupuesto de caja se define como una estimacién de los ingresos y egre-
sos derivados de las actividades de la empresa en un periodo determinado. Es el
cuadro demostrativo del flujo y naturaleza de los ingresos y pagos monetarios pro-
bables de la empresa, en un perfodo de un afio desglosado mensualmente (ver
Anexo III-2). En consecuencia, elaborar un presupuesto no es otra cosa que
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cuantificar y valorar los diferentes elementos que intervienen en el o los respec-
tivos procesos de produccién y/o distribucién de la empresa.

Para tener una visién mis completa de la composicién del presupuesto de ca-
ja se efectuard una sintesis de los principales antecedentes que lo componen. En
su encabezamiento aparece la identificacién de la empresa y el perfodo que abar-
ca el convenio (Anexo III-2).

A continuacién aparece el rubro ‘“Total de Ventas”, que se refiere al monto
total de ventas durante el ejercicio. Este dato se determina a base de la informacién
histdrica que se posee respecto a las ventas realizadas en perfodos anteriores, po-
sibilidad de abastecimiento y la tendencia del mercado.

En seguida, se detallan los rubros que comprenden las disponibilidades de la
empresa, a saber:

A. Fondos al comienzo del periodo: fondos disponibles de la empresa al en-
trar en Linea, y

B. Ingresos: entradas estimadas para el ejercicio, detalladas conforme a los
siguientes factores: ventas al contado, recaudacién por cobranzas, rentas de arren-
damiento, intereses, rentas de aportes e inversiones, liquidacién de activos, au-
mentos del capital social, etc.

Luego, es necesario establecer los probables gastos o egresos totales, divididos
en:

A. Egresos de operacién: gastos en que incurre la empresa y que inciden en
forma directa en la produccidn, tales como: remuneraciones {sueldos, salarios, leyes
sociales, gratificaciones, bonificaciones, participaciones, honorarios, remuneraciones
ditectores, etc.), materias primas y materiales, otros gastos de operacién (fletes,
encrgfa eléctrica y otros consumos similares, seguros, patentes y derechos munici-
pales, licencias, gastos financieros, gastos de comercializacién, gastos generales, etc).

B. Dividendo o retiro de socios: salidas por concepto de pago de dividendos,
en el caso de retiros efectuados por los socios de sociedades de personas.

C. Egresos, de consolidacién inicial: gastos motivados por el servicio del en-
deudamiento incurrido antes de iniciar el crédito de Linea. Comprende compromi-
sos a corto plazo con bancos (sobregiros, préstamos con letras, letras descontadas,
otras obligaciones), letras por pagar y otras obligaciones a corto plazo con provee-
dores, servicio de obligaciones a mediano y largo plazo con bancos, instituciones o
personas en el pafs o en el exterior.

D. Egresos por renovacién o ampliacién del activo inmovilizado: gastos mo-
tivados por la adquisicién de bienes de capital para incrementar o renovar los exis-
tentes (compra de edificios, maquinarias, herramientas, etc).

La diferencia entre ingresos y egresos determina el monto de la Linea en

cada trimestre, o sea, la parte de gastos que no cubren los ingresos y que nece-
sitan ser financiados.
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El Presupuesto de Caja termina con un detalle de las ventas calculadas a
crédito, ya sea éste otorgado a través de cuenta corriente o con documentos, y un
cdlculo del monto aproximado a que alcanzardn los saldos en documentos,

Junto con los dos antecedentes mencionados, solicitud y presupuesto de caja,
memoria o balances con los respectivos cuadros de pérdidas y ganancias, la em-
presa debe acompaifiar una carta con la descripcién de las metas que se propone
alcanzar. Esta carta, que se ha denominado de intenciones, debe estar referida a
la politica de desarrollo de la empresa, sefialindose metas de produccién, comer-
cializacién (plazos de venta y distribucién) v ocupacién; politica de inversiones
y reparto de utilidades o retiros, indicindose esencialmente montos de inversién
en capital de trabajo y en activo inmovilizado, con su respectivo financiamiento
y politica de precios.

2. Consolidacién y determinacién del monto méximo inicial de la LINEA.

Como el sistema de LINEA obliga a la empresa a efectuar todos sus pagos
al contado, resulta indispensable, para que ella inicie esta nueva etapa sin ninguna
clase de dificultades, que el crédito bancario inicial sea capaz de proporcionarle
caja suficiente para cancelar todas sus obligaciones contraidas antes de pactar la
Linea, y disponibilidades para atender sus nuevos compromisos bajo la condicién
de pago al contado.

El monto mdximo inicial de la Linea puede alcanzar hasta una suma equi-
valente a los promedios de las siguientes obligaciones registradas en los seis me-
ses anteriores a la fecha de presentacién de la solicitud de crédito: préstamos con
letras, sobregiros, documentos por pagar, documentos descontados por la em-
presa, cartas de crédito, cualquier otro tipo de crédito bancario y cuentas por
pagar a varios acreedores (ver Anexo III-3). Se incluyen dentro de este monto
los documentos descontados, por cuanto a pesar de que son una responsabilidad
real sélo para el aceptante, constituyen una responsabilidad potencial para el des-
contante, que en este caso e¢s la empresa,

Por otra parte, es conveniente tener presente que el financiamiento de la
consolidacién mediante la LINEA se debe realizar de acuerdo con los vencimien-
tos correspondientes. Por ejemplo, una obligacién contraida con un proveedor a
90 dias o mds, se deberd cancelar una vez transcurrido el plazo respectivo. El
proveedor, al vender con crédito, consulta en el precio el recargo correspondiente.
Todo pago anticipado, en estos casos, deberd tener un descuento especial y supe-
rior al costo del crédito de LINEA.

El monto inicial de la Linea, llamado también de consolidacién, tiene una
vigencia de tres meses, contados desde la fecha inicial del respectivo presupuesto
de caja que lo fundamenta. Transcurrido este plazo los montos mdximos futuros
de la LINFA quedan fijados por cl correspondiente presupuesto de caja.

Una vez presentados todos estos antecedentes, el banco o bancos intervinien-
tes proceden a estudiatlos, para la aprobacién o rechazo del crédito. Es importante
para la empresa presentar en forma completa con cifras y datos fidedignos los
mencionados antecedentes, pucs a base de ellos se otorgard la LINEA. Cualquiera
alteracién de la informacién pucede producit demoras petjudiciales para la empre-
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sa, como también un posible rechazo, lo que significaria, ademas de la pérdida de
tiempo, mayor trabajo para la confeccién de un nuevo estudio, con el consiguiente
encarecimiento del costo de la LINEA.

3. Celebracién del Convenio.

El Convenio, para cste caso particular, ¢s el documento que contiene el contrato
celebrado por una determinada empresa y un banco o grupo de bancos, pata abrir
una LINEA, fijar su plazo de vigencia, las obligaciones que mutuamente contraen
y el compromiso de obscrvar las instrucciones y normas que reglamenten esta
modalidad dc crédito bancario (Anexo III-4).

Una vez aprobada la LINEA por el banco o bancos participantes, se procede
a la suscripcién del Convenio respectivo, el cual, en ningln caso, podrd tener una
duracién superior a 12 meses. De este Convenio nace una serie de obligaciones,
tanto para la empresa como para el o los bancos participes.

La empresa contrae diversas obligaciones, entre las cuales se pueden men-
cionar:

a) realizar todos sus pagos al contado;

b) cntregar a los bancos participantes en el Convenio, en proporcién a su
financiamiento, la totalidad de sus ingresos. Como en algunos casos esta obliga-
cién serd dificil de cumplir estrictamente, se analiza cada caso en particular y se
establece un margen de tolerancia que queda estipulado en el Convenio;

c¢) ajustar el desarrollo de las actividades de la empresa al Presupuesto de
Caja, dentro de los mérgenes de tolerancia previstos en el Convenio;

d) proporcionar a los bancos, en forma oportuna, las informaciones exigidas
vor las disposiciones vigentes o las adicionales pedidas por las empresas bancatias,
dentro de los plazos indicados o los establecidos por los bancos para dichos datos
adicionales;

e¢) revisar el Presupuesto de Caja al momento de firmar el Convenio;

f) revisar periddicamente, dentro de los plazos que se indicardn, los pre-
supuestos de caja y, en consecuencia, el monto de la LINEA;

g) no efectuar inversiones de aportes a otras sociedades y/o personas, como
tampoco realizar adquisiciones de valores mobiliarios. Sin embargo, el Comité Eje-
cutivo del Banco Central, atendiendo a situaciones particulares debidamente califi-
cadas podrd, permitir tales inversiones.

h) financiar todos los programas de inversién (aumento del activo inmovili-
zado) con recursos propios o fuentes de créditos a mediano y largo plazo;

i) acreditar el cumplimiento de las obligaciones que le imponga el Convenio,
cada vez que ello le sea solicitado por los bancos o por la Superintendencia de
Bancos;

j) contratar los servicios de especialistas en aspectos técnicos o de adminis-
tracion, si sc le demuestra que en ciertos rubros se presentan deficiencias para la
buena marcha del negocio; y

k) presentar los informes que se soliciten, dentro de los plazos que se indi-
quen, para el control del buen funcionamiento de la LINEA.
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4. Informacién que la empresa debe proporcionar durante la vigencia del Con.
venio,

La informacién que debe presentar la empresa se puede clasificar de acuerdo
-con su frecuencia en mensual y trimestral:

Informacién mensual:

a) Informe de necesidades semanales de caja: se debe presentar cinco dias
antes de iniciarse el comienzo de la primera semana de cada mes y mientras dure
el Convenio (Anexo III-5).

La confeccién de este informe, durante la primera etapa del funcionamiento
del sistema de créditos de LINEA, puede resultar injustificada, debido a que los
bancos estdn en condiciones de distribuir el resto de sus colocaciones sin su ayu-
da; pero a medida que el sistema se extiende, los antecedentes que proporciona
el citado informe u otro similar serdn de importancia extrema. Por consiguiente,
que la empresa adquiera gradualmente la habilidad para confeccionarlo, lo mds
exacto posible, serd una colaboracién mutua altamente apreciada.

b) Informe sobre el comportamiento del presupuesto de caja correspondiente
al mes que termina, antes de haber transcurrido 10 dias hébiles del mes siguiente
al que se refiere el perfodo mensual que se comenta (ver Anexo III-6).

Este informe se exige porque los bancos que han pactado un crédito de Li-
nea con una empresa se han comprometido a colocar sus recursos monetarios al
servicio de la respectiva empresa, en la oportunidad y cantidad que ella requiera.
Esta verdadera asociacién, entre bancos y empresa, requiere este tipo de comu-
nicacién. De esta forma, los bancos podrdn juzgar en términos mis objetivos y
realistas la marcha de la empresa, simplificindose por tanto la revisién e incluso
la renovacién de Linea. Toda deficiencia podrd ser corregida en los plazos opor-
tunos y, en consecuencia, se estard en condiciones de adoptar las medidas condu-
centes a mejorar la situacién. Ademds, los bancos pactantes dispondrdn de infor-
mes, cuyo andlisis les otorgard la mejor garantia de los créditos otorgados. No
debe olvidarse que el valor de una empresa es muy diferente, si se trata de un
organismo en marcha o de uno paralizado. Agréguese que la mayor disponibilidad
de tiempo de los actuales ejecutivos bancarios se deberd vaciar a una mayor y
mejor asistencia técnico-financiera en favor de sus clientes: las empresas.

c) Némina de facturas y compromisos que correspondan al mes que termina,
con indicacién de la fecha desde que se encuentran impagas. Se debe presentar
dentro de los primeros diez dias hédbiles del mes siguiente.

El objeto de esta lista es controlar si la empresa realiza todos sus pagos al
contado. Toda factura cancelada en plazo superior a los 30 dias sélo podra co-
rresponder a un documento cuya revisidén merecié reparo.

A medida que se desarrolle el sistema de LINEA, se observard que la némina
de facturas y obligaciones vencidas y no pagadas serd cada vez mds reducida, de-
bido a la fuerza del acicate que significa recibir “al contado” el pago de las fac-
turas.

d) Certificado de pago al contado, en el que se atestigiic haber cumplido con
la obligacién de pago al contado, es decir, dentro de un periodo méaximo de 30
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dias, contados desde la fecha de facturacién. Este certificado debe venir firmado
por el contador de la empresa, sefialindose ¢l nimero de registro en el Colegio
de Contadores (ver Anexo III-7),

Antecedentes trimestrales:

a) Revision del Presupuesto de Caja e inclusién de un nuevo trimestre, a
m4és tardar quince dias antes del comienzo del trimestre siguiente.

5. Revisién del Presupuesto.

Como se ha mencionado, el Presupuesto Anual de Caja debe ser revisado
trimestralmente, lo que debe ponerse en conocimiento de los bancos pactantes
quince dias antes del comienzo del nuevo trimestre,

En otras palabras, se dcbe analizar detalladamente partida por partida a la
luz de lo acontecido y empleando la experiencia adquirida. En esta oportunidad, la
cmpresa debe estudiar las posibilidades de reducir las existencias de mercaderias,
materiales, etc. en bodegas, para asi acelerar la rotacién de sus inventarios. Tam-
bién, cémo mejorar la recuperacién de sus ventas, incrementar éstas y, en general,
realizar la actividad econdmica correspondiente con menor empleo de recursos.
Todo ello debe proyectarse en las nuevas metas por alcanzar en los siguientes tres
perfodos trimestrales. La revisién del presupuesto corresponde, en consecuencia,
a una comprobacién del programa inicial, concretada en la ratificacién o modifi-
cacién de las cantidades o sumas previstas para los respectivos perfodos, incor-
porando un nuevo cuarto trimestre.

En realidad, no deberia calificarse como una obligacién de la empresa la re-
visién del presupuesto. Por el contrario, su exigencia representa el instrumen-
to de control que pone en aviso a la empresa, respecto a no olvidar que en su
manejo debe reemplazarse el cdlculo mental por el escrito. Los programas de caja
escritos incorporan a la empresa los beneficios de las técnicas de administracién
cientifica o racional. A modo de ejemplo, basta citar como ventaja de este sistema
lo que significa desarrollar la disciplina de sentarse frente a un escritorio y coger
una hoja de papel para anotar lo que deberfa realizar la empresa, en un futuro
inmediato, cémo realizarlo y por qué convendria hacerlo.

En el desarrollo de esta prictica es muy probable que el propio empresario
se convenza, por ejemplo, de que la insuficiencia de capital de explotacién y la es-
trechez de caja para expansién que sufre su empresa, sea producto de operar
sobre la base de cdlculos mentales, sensaciones y/o exceso de optimismo en el uso
de sus fondos o recursos.

6. Renovacién de Lineas de Crédito segiin Presupuesto de Caja.

El convenio de LINEA es por un afio, pero este sistema de crédito contempla
su renovacién por nuevos periodos, los cuales en ningin caso podrin ser supe-
riores a doce meses.

Para la renovacién de la LINEA las empresas deben presentar a los bancos
participantes, 60 dfas antes del vencimiento del convenio respectivo, los siguien-
tes antecedentes:
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a) Solicitud de renovacién a los bancos patticipantes, de acuerdo al modelo
que se acompaiia como Anexo II1-8;

b) Declaracién escrita: en la cual se exponga que han dado cumplimiento a
lo pactado en el respectivo convenio y en la carta de intenciones, especialmente
en lo referente a politica de desarrollo, inversiones y precios;

c) Comportamiento del presupucsto: para un periodo minimo de nueve me-
ses;

d) Copias a los bancos participantes de la memoria o del balance general y del
estado de las cuentas de pérdidas y ganancias, correspondientes al dltimo ejercicio
financiero de la empresa. En caso que no haya transcurrido un ejetcicio completo
entre la visacién inicial y la solicitud de renovacién, deben adjuntarsc los anteceden-
tes correspondientes a los dos tltimos ejercicios financietos de la empresa, y

e) presupuesto de caja para el nuevo periodo.

El banco coordinador debe enviat, para su visacién por el Banco Central,
veinte dias antes del vencimiento del respectivo convenio, todos los antecedentes
mencionados.

Para que dichos anteccdentes tengan un efectivo valor de anilisis, es indis-
pensable que la renovacién establezca como vencimiento del nuevo convenio y de
los siguientes, como mdximo, cuatro meses contados desde la fecha del respectivo
balance general de la empresa. Para lograr tal objetivo es necesario que la primera
renovacién tenga como plazo de vigencia el nimero de meses necesarios que pro-
duzca la coincidencia requerida.

Los bancos que no deseen seguir participando en la LINEA cuya renovacién
se solicita, deben notificar a la empresa, dentro de un plazo miximo de quince
dias a contar de la fecha de haber presentado los antecedentes para la renovacién,
su no participacién en el nuevo convenio.
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1IV. LOS BANCOS PARTICIPANTES

La segunda parte fundamental en el Sistema de Linea de Crédito segtin Pre-
supuesto de Caja estd constituida por los bancos comerciales participantes, Para
las emptesas bancarias del pafs este sistema es obligatorio y su incumplimiento
las hace acreedoras a una multa aplicada por la Superintendencia de Bancos. Tie-
nen, entre otras, la responsabilidad de calificar en primer término las solicitudes
de crédito, es decir, deben efectuar la primera seleccién de las empresas que quie-
ran acogerse al sistema de Linea. En efecto, sélo deben conocerse en el Banco
Central aquellas peticiones que cumplan con los requisitos necesarios para optar
a este tipo de crédito, de manera que éste puede discernir entre ellas en funcién
de criterios de politica econdémica, evitdndose una duplicacién de tareas, que sélo
implica mayor demora y mayores costos. Deben fiscalizar, ademds, el cumplimien-
to de los objetivos del sistema, por parte de las empresas con quienes han suscrito
los convenios respectivos.

Cortesponde, por o tanto, a los bancos participantes, un papel de compo-
nente dindmico del sistema, identificdndose con los objetivos del mismo. Aquellas
empresas bancarias que no cumplan su papel en la forma adecuada, verdn aumen-
tados sus costos, ya que, se hacen acreedoras de rechazos de Lineas en la visacién
y de problemas en ¢l cumplimiento de la obligatoriedad del sistema. .

En una Linea pueden participar uno o varios bancos. En el caso de que
participe mds de un banco, es necesatio que cootdine la operacién uno de ellos,
generalmente el que tiene mayor participacién. Este banco recibe el nombre de
Coordinador y sus funciones son el estudio financieto de la Linea y la solicitud
de visacién al Banco Central, en el caso necesario.
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Con el establecimiento de esta nueva modalidad de crédito, los bancos co-
merciales se han visto en la necesidad de formar nuevos departamentos, adiestrar
personal, preparar formularios, etc., con el fin de capacitarse para el desempefio
de sus nuevas funciones de operar, registrar y controlar el sistema. Estas nuevas
funciones comprenden las siguientes etapas:

A. Recepcién de antecedentes.

Incluye la recepcién de los antecedentes que debe proporcionar la empresa
para ingresar o continuar dentro del sistema de Linea. Estos antecedentes se des-
cribieron en el capitulo anterior.

B. Anélisis financiero,

Consiste en efectuar, a base de los antecedentes presentados, un estudio fi-
nanciero de la empresa. El objeto de este andlisis es conocer en la forma mds
realista posible la posicién financiera de la empresa, con el fin de establecer las
condiciones que deberin estipularse para poder operar en Linea. Una empresa que
no redna requisitos de solvencia y posicién financiera minimos para asegurar el
normal desenvolvimiento de la Linea, no podrd acogerse a este sistema crediticio.

Para lograr esta finalidad, el banco coordinador calcula ciertas relaciones o
indices que le revelen el estado actual de la empresa. Estos célculos le permiten
analizar los antecedentes entregados por la empresa, valiéndose de una serie de
indicadores que lo facultan para conocer la situacién financiera de la misma.

Independientemente de los antecedentes adicionales que cada banco particu-
lar estime conveniente considerar para los efectos de calificacién de las diferentes
solicitudes de Linea (inicial, de renovacién o de ampliacién), el estudio financie-
to debe, a lo menos, contener la siguiente informacién (Anexo IV-1):

1. Antecedentes generales:

a) Nombre de la empresa;

b) actividad que desarrolla;

c¢) crédito solicitado, indicando el tipo de solicitud en cuestién, el monto
del mismo, el perfodo por el que se solicite y el monto y perfiodo de las solici-
tudes anteriores, en caso de que existan;

d) bancos participantes, estipulindose el respectivo porcentaje de participa-
¢ién, asi como también quién serd el banco coordinador;

e) cifras comparativas tomadas para tres periodos consecutivos, siendo el al-
timo de ellos el periodo presupuestario para el que se solicita el crédito de Li-
nea, de:

i) poder ocupacional, desglosindose la informacién de obreros y empleados;

i) remuneraciones, scparando lo pagado en salarios de los sueldos;

iii) produccién fisica, detallando produccién en unidades por tipo de pro-
ducto;
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iv) inversiones en activos permanentes y en valores mobiliarios;

v) capital y reservas, incluyendo en las resctvas el fondo de depreciacidn;
vi) depreciaciones;

vii) utilidad operativa;

viii) utilidades no distribuidas.

2. Estudio de los dos dltimos balances y sus respectivos cuadros de pér-
didas y ganancias.—Fl estudio de estos estados permite confeccionar el cuadro de
fuentes y usos de fondos y obtener una serie de indicadores financicros. Ambas
herramientas son indispensables para poder analizar financieramente la situacién
de la empresa.

a) Cuadro de fuentes y usos de fondos: es el instrumento de andlisis finan-
ciero que se confecciona comparando dos balances consecutivos, y que sefiala las
variaciones cualitativas y cuantitativas producidas en los activos, pasivos y recur-
sos propios de la empresa, durante el periodo comprendido entre dichos balances.
Es decir, muestra el flujo de fondos durante el perfodo en cuestién, indicando el
origen de los mismos y ¢l uso que se les ha dado. Permite, en consecuencia, for-
marse una idea exacta de la estructura financiera de la empresa que solicita cl
crédito.

Para efectuar este andlisis debe utilizarse como “Hoja de Trabajo” el modelo
de planilla que ilustta el Anexo IV -3 y deberdn observarse las siguientes reco-
mendaciones:

i) Si existe memoria de la empresa, leer ésta cuidadosamente en lo que res-
pecta a aumentos de capital, forma como se efectud, revalorizaciones practicadas,
monto absorbido de estas revalorizaciones por las utilidades, dividendos acorda-
dos y pagados, etc.

ii) Efectuar los ajustes que procedan, para dejar los montos registrados en
las diferentes cuentas en condiciones que permitan comparar y determinar dife-
rencias dtiles para el Estado de Fuentes y Usos. En efecto, al confeccionar el
Estado de Fuentes y Usos se debe considerar, sea como fuente o uso de fondos,
aquellas variaciones originadas por movimientos contables, que de hecho no re-
presentan un movimiento efectivo de recursos monetarios, sino que sélo obede-
cen a disposiciones legales o a cambios en los procedimientos de valorizacién, por
ejemplo las depreciaciones del perfodo. La informacién para estos ajustes se ob-
tiene de la lectura del balance general, notas del mismo ¢ incluso aclaraciones que
se insertan en las memorias de las respectivas empresas.

b) Cuadro resumen de indicadores financieros (ver Anexo IV-1): A base
de los balances y del cuadro de fuentes y usos de fondos se debe confeccionar,
para tres perfodos consecutivos, sicndo el ltimo de ellos el perfodo presupues-
tario para el que se solicita el crédito de Linea, los siguientes indicadores:

(1) Ventas totales netas, indicando ademds los totales correspondientes a
ventas al contado y a ventas al crédito.

(2) Plazos de comercializacién, sefialando tanto la recuperacién del total de
ventas como la recuperacién de las ventas al crédito.

(3) Patrimonio, que corresponde a la suma de los valores consignados en
las cuentas de Capital, Rescrvas y utilidades no distribuidas.

(4) Activo Cotriente o Capital de Explotacién, que corresponde a la suma
de los valores consignados en las cuentas de activo disponible (caja y bancos),
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realizable (materias primas, acticulos en proceso, articulos terminados, créditos
concedidos a corto plazo).

(5) Pasivo cortiente, que corresponde a las cuentas de pasivo exigible a cor-
to plazo (créditos bancarios, documentos pot pagar, cuentas por pagar, provi-
siones).

(6) Capital de explotacién neto, que corresponde a la diferencia o saldo neto
resultante de la suma algebraica de los valores consignados en las cuentas de ac-
tivo corriente y realizable menos los valores consignados en las cuentas de pasivo
exigible a corto plazo; cuya naturaleza y cuantia fundamenta y favorece la rea-
lizacién de los diferentes procesos que necesariamente debe realizar la empresa
para dar cumplimiento a sus objetivos.

(7) Recursos propios usados en capital de cxplotacidn: corresponden al mon-
to de recursos aportados por la empresa al financiamiento del capital de explo-
tacién, que no provicnen del crédito bancario ni del crédito de proveedores.

(8) Recursos propios usados en inversiones permanentes: corresponden al
monto de recursos aportados por la empresa al financiamiento del capital de ex
plotacién, que no provienen del crédito, sea éste bancario, de fomento o de pro-
veedores.

(9) Razén circulante: indica la relacién que existe entre el Activo Cortiente
y el Pasivo Corriente de la empresa, es decir, la capacidad de ésta para afrontar
en el corto plazo la cancelacién de sus obligaciones con terceros.

(10) Rotacién de inventarios: indica las veces que se renuevan los inventa-
rios de una empresa dentro de un periodo financiero, es decir, el grado de eficien-
cia con que se utilizan los recursos invertidos en inventarios.

(11) Rentabilidad del patrimonio o rctorno de la inversién: indica el grado
de eficiencia con que se han utilizado los recutsos invertidos en la empresa, es
decir, la rentabilidad de la inversidn.

(12) Rentabilidad de las ventas: indica el margen de utilidad promedio con
que ha operado la empresa.

Todos estos antecedentes proporcionan al banco coordinador un cuadro bas-
tante completo sobre la empresa, permitiéndole emitir un juicio acerca de la
solicitud en estudio, considerando los objetivos fundamentales que deben perse-
guirse con el crédito de Linea.

Debe tenerse presente que la forma de realizar el andlisis financiero ante-
riormente sefialado es tanto vdlida en el caso de una solicitud inicial, como en el
de una ampliacién y/o renovacién. Es evidente, que el andlisis debe ser mucho
mds extensivo cuando se trata de una ampliacién y/o renovacién, por cuanto en
este caso no sélo se persigue conocet la situacién financiera de la empresa, sino
que fundamentalmente interesa conocer el comportamiento de la misma durante
el tltimo perfodo presupuestario, con el fin de comprobar si ha cumplido o no
los compromisos contraidos al aceptar cl ctédito de Linea.

3. Andlisis del presupuesto de caja.—Tiene por objeto cstablecer si el
prondstico de las actividades de la empresa, base del presupuesto, estd bien efec-
tuado. En el caso de una solicitud inicial, es el antecedente mds importante a
considerar, intercsando para estos efectos esencialmente la factibilidad de los
compromisos contraidos por la empresa. En otras palabras, es necesario comprobar
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la compatibilidad entre el prondstico y las metas sefialadas. Para estos efectos,
debe obsetvarse lo siguiente:

a) si existe concordancia entre la distribucién de ingresos por concepto de
ventas y el total de ventas;

b) verificar que la cuantia del impuesto a la compraventa corresponda a la
aplicacién de la respectiva tasa sobre €l monto total de las ventas;

c) apreciar si el incremento de los rubros de remuneraciones coincide con
los reajustes anuales estimados (variacién del sueldo vital) y con el vencimiento
de los pliegos de peticiones. En caso contrario, estudiar las causas de la variacién
de personal;

d) apreciar si los incrementos en los ftem materias primas v materiales en
general, corresponden a variaciones de precios o a incrementos motivados por el
aumento de la produccién;

e) efectuar estos mismos andlisis para otras partidas, que por su naturaleza
deben variar en forma proporcional a los incrementos de las ventas, cuando éstas
no cortesponden a variacién de precios sino a mayor volumen;

f) cdlculo de los dfas de recuperacién de las ventas al crédito presupuesta-
do, y

g) comprobat, cn ¢l caso de solicitud inicial, que el monto de la Linea no
exceda en el primer trimestre del 1009% del promedio de endeudamiento de los
scis meses anteriores.

4. Andlisis del informe del comportamiento detallado del presupuesto de
caja.—Se efectda en el caso de una solicitud de renovacién y/o ampliacién. En
él se deben distinguir dos fases:

a) Control aritmético: bdsicamente, este control consiste en confrontar el in-
forme del comportamiento detallado del presupuesto de caja, con la situacién pre-
sentada cn el presupuesto de caja proyectado al comienzo de la Linea. Especial-
mente, se deben verificar las sumas de los rubros presentados en ¢l informe men-
cionado.

En el caso de encontrar algin error, se deberd calificar su importancia y se
adoptard cualquiera de estas medidas:

i) dejar constancia en la respectiva carpeta;

ii) comunicar el etror a la empresa;

ili) solicitar las explicaciones correspondientes o correcciones pertinentes, y

iv) devolver los antecedentes, si el funcionario del organismo responsable asi
lo resuelve.

Ademis, es necesario verificar si existe la concordancia que debe darse entre
el informe del comportamiento detallado del presupuesto de caja y el Balance Ge-
neral y su correspondiente estado de pérdidas y ganancias.

b) Obtencién de datos: la segunda parte del andlisis del comportamiento de-
tallado del presupuesto de caja es la obtencién de datos, con el objeto de extractar
la informacién requerida para las otras etapas del andlisis financiero. Es necesario
obtener los totales trimestrales tanto de montos presupuestados como de montos
reales de los siguientes rubros:

(1) ventas;

(2) ventas al contado;

(3) ventas al crédito;
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(4) remuneraciones;

(5) materias primas y materiales;

(6) otros egresos de operacidn;

(7) impuestos;

(8) dividendos o retiro de socios;

(9) egresos por consolidacién inicial;

(10) egresos por renovacién y/o ampliacién de activo inmovilizado.

5. Detalle de los compromisos y recutsos financieros de la empresa, a la
fecha de iniciacién de la Linea.—FEste estado proporciona los antecedentes relati-
vos a las obligaciones de la empresa con el sistema bancario y con otros actree-
dores, ya sean éstos por deudas a corto y/o a largo plazo.

6. Garantias exigidas en resguardo del crédito.—Se especifica la garantia
que resguarda el crédito de Linea (letras en garantia, garantia hipotecaria o pren-
daria, avales, etc.).

C. Proyecto de Acuerdo.

En este proyecto se pide autorizacién al gerente del banco comercial y al Co-
mité Ejecutivo del mismo, para pactar los convenios que procedan y otorgar a la
empresa el crédito solicitado, sujeto al cumplimiento por parte de ésta de los
requisitos minimos exigidos, estipulados en las normas vigentes dictadas por la
Superintendencia de Bancos y el Banco Central de Chile.

D. Coordinacién entre bancos participes,

La empresa presenta a los bancos participes una solicitud de Linea por el
monto que corresponda a cada uno de ellos. Esta solicitud se acompafia de los
respectivos antecedentes para el estudio de la Linea. Aprobada la participacién de
cada banco, el banco coordinador cita a los representantes de cada uno de ellos a
reunirse en un comité interbancatio, en el que se encuentran los ejecutivos de los
bancos y un representante de la empresa, con el fin de discutir los problemas que
se pueden presentar y decidir sobre la entrega periédica y efectiva del crédito.

Una vez solucionados los problemas presentados, el banco coordinador pro-
cede a dar curso a la Linea para su visacién en el Banco Central.

E. Solicitud de visacién.

Ll banco coordinador solicita por escrito al Banco Central la visacién de la
Linea ya aprobada en principio por los bancos participantes. Debe acompafiar a
la solicitud una copia del andlisis financiero de la empresa, efectuado por el banco
coordinador.

Al otorgarse la visacién, el crédito de Linea queda en condiciones de ser
operado por el o los bancos comerciales.

F. Contabilizacién de la Linea de Crédito.

En la contabilizacién del crédito de¢ Linea se pueden distinguir dos partes:
una correspondiente al registro de la responsabilidad del banco para con la em.
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presa, que se efectia a través de cuentas de orden, y la otra que se refiere a la
operatoria misma del crédito.

1. Registro de la responsabilidad del banco para con la empresa. Esta respon-
sabilidad queda expresada en cuentas de orden, las que son usadas dos veces: la
primera al ser aprobada la LINEA en principio por el banco comercial, para lo
cual se utilizan las siguientes cuentas:

Lineas de Crédito aprobadas

en principio.
Responsabilidad por Lineas de Crédito
aprobadas en principio.

Cuando el Banco Central visa la LINEA propuesta, se procede a reversar el
asiento ya descrito y a efectuar un nuevo asiento contable:

Responsabilidad por Lineas de Crédito

aprobadas en principio.
Lineas de Crédito aprobadas
en principio.

Lineas de Crédito segiin Presupuesto

de Caja pactadas,
Responsabilidad por Lineas de
Crédito pactadas.

2. Operatoria del crédito. En la contabilizacién de la operatoria misma del
crédito se pueden utilizar dos o tres cuentas, a saber: Cuenta Especial y Cuentas
Corrientes; o Cuenta Especial, Cuenta Centralizadora y Cuenta Corriente.

En la Cuenta Centralizadora se:

a) abona la totalidad de los ingresos, provenientes de depésitos ordinarios o
del producto liquido resultante de los diversos préstamos que alimentan la Linea.
Es decir, es una cuenta que no afecta las colocaciones del banco;

b) carga por el crédito efectivamente requerido por la empresa, de acuerdo
a las necesidades que indique su presupuesto de caja semanal.

La Cuenta Especial es una cuenta de colocaciones. Cualquier movimiento que
se produzca en ella afecta el volumen de créditos otorgados por el banco. Se debita
en ella el crédito requerido por el cliente, de acuerdo con el presupuesto de caja
respectivo. Estos egresos se reflejan al Haber de la cuenta centralizadora, con-
juntamente con los depdsitos efectuados por la empresa y los abonos por pago
de documentos en cobranza.

El paso de la Cuenta Especial a la Cuenta Centralizadora se efectiia por me-
dio de cheques supletorios. Estos son cheques sueltos que proporciona el banco
al cliente, y constan de un original y dos copias. El original lo gira y cancela el
cliente autorizando al banco para hacer uso de los fondos originados por la
LINEA. Una copia de este cheque sirve como abono a la cuenta centralizadora y
la otra copia queda como comprobante para el cliente.
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El abono efectivo de fondos a la cuenta corriente del cliente se efectda con
cargo a la cuenta centralizadora. Este movimiento se realiza por traspaso, el que
consta de original y cuatro copias. En el original se registra el movimiento com-
pleto de traspaso de fondos a la cuenta corriente, y se archiva en la seccién, Una
copia muestra sélo el movimiento que afecta a la cuenta centralizadora, o sea,
el cargo a dicha cuenta. Otra copia sirve para efectuar el abono en cuenta co-
rriente, y por tltimo, las dos copias restantes se entregan como comprobante al
cliente: aparece en una de ellas el movimiento de la cuenta centralizadora y en
la otra el de su cuenta corriente.

Al no emplearse la cuenta centralizadora, la cuenta especial pasa a desempe-
fiar la misma funcién de ésta, ademds de su papel de proporcionar informacién
sobre el crédito otorgado, correspondiendo su saldo al monto concedido a la fecha.
Esta cuenta acredita los depdsitos y la recaudacién por cobranzas y se debita por
el total de egresos de la semana, que es depositado en la cuenta corriente del
cliente.

3. Registro de la garantia. De acuerdo al convenio celebrado entre el banco
y el cliente, es necesario que este dltimo constituya una garantia en favor del
banco en resguardo del crédito de Linea.

Esta garantia puede quedar constituida de diversas maneras, segiin sea la
conveniencia del banco. Una de ellas, la mds usada, es la constituida por docu-
mentos en cobro. La totalidad de dichos documentos son entregados en garantia,
mediante el endoso correspondiente, para ser abonados a su cancelacién a la cuen-
ta centralizadora o a la cuenta especial, segin sea la forma de contabilizacién em-
pleada,

G. Refinanciamiento del Banco Central.

Los bancos comerciales pueden solicitar refinanciamiento al Banco Central
por las Lineas efectivamente colocadas y previamente visadas por el instituto emi-
sor (ver Anexo IV -2). A partir del 31 de marzo de 1967, es requisito indis-
pensable para solicitar este refinanciamiento que el banco coordinador presente
mensualmente un certificado emitido por el contador de la empresa, que acredite
que la firma ha efectuado todos sus pagos al contado, entendiéndose por tales los
realizados a no mds de 30 dias, contados desde la fecha de facturacién. Esta dis-
posicién tiene por objcto ejercer un control sobre el pago al contado de las em-
presas que estdn dentro del sistema de LINEA.

El Banco Central otorga los refinanciamientos de Lineas de Crédito cada 13
dias y sobre la suma de los promedios aritméticos quincenales de las colocaciones
efectivas en Lineas. El plazo de los convenios de refinanciamiento celebrados en-
tre el Banco Central y los bancos comerciales es de 30 dfas, quedando su monto
sujeto a revisién cada 15 dias. Para estos efectos, la empresa bancaria debe declarar
el promedio de las colocaciones efectivas correspondientes a cada Linea en la quin-
cena. En caso que la suma de tales promedios, en relacién a la quincena inmedia-
tamente anterior, hubicre aumentado, el Banco Central refinancia la diferencia,
con vencimiento en la misma fecha que los convenios que se encuentren en vigen-
cia. En forma similar, si esta suma hubicre disminuido, la empresa bancaria debe
reintégrar de inmediato la diferencia que resulte, efectuindose las rebajas corres
pondientes en los convenios suscritos.
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Para las Lineas que se pacten durante una quincena, se puede solicitar refi-
nanciamiento, una vez que se efectien colocaciones efectivas, firmdndose conve-
nios separados.

H. Obligaciones de los bancos participantes,

Las obligaciones contraidas por los bancos, respecto de la Linea, pueden di-
vidirse en dos grupos: aquellas relativas a la empresa y las atingentes a sus rela-
ciones con el Banco Central y la Superintendencia de Bancos. :

Las obligaciones del banco o de los bancos para con la empresa consisten en:

1. Estudiar y pronunciarse, por escrito, dentro de un plazo prudencial, res-
pecto a las solicitudes de crédito de Linea, que les presenten las empresas.

2. Proveer de recursos a las empresas en las oportunidades en que éstas los
demanden, siempre que dichos requerimientos se ajusten a lo establecido en el
Convenio y en los presupuestos. Asf, durante el primer petiodo después de la
susctipcién del convenio, el o los bancos participantes en una Linea deben pro-
curar recursos a la empresa para cubrir dos grupos de necesidades: el pago a su
vencimiento de los compromisos contraidos antes de suscribir el Convenio y el de
los desembolsos necesarios para hacer marchar la explotacién del negocio.

3. Fiscalizar el cumplimiento del Convenio y de los demds compromisos con-
traidos por la empresa, al obtener un crédito de Linea. Este control pueden ejer
cerlo por si mismos o por intermedio de terceros, sin que ello signifique costo
alguno para el empresario.

Las obligaciones de los bancos comerciales con respecto al Banco Central y
a la Superintendencia de Bancos, son las siguientes:

1. Si uno o varios bancos encomiendan a terceros la fiscalizacién de las obli-
gaciones que el sistema impone a las empresas y si los informes de los profesio-
nales encargados de controlar el cumplimiento de los usuarios resultaren alejados
de la realidad, deberd hacerse saber esta situacién al colegio o agrupacién regional
respectiva y a la Superintendencia de Bancos, para la inmediata comprobacién y
sancién del hecho.

2. En el otorgamiento de crédito de Linea, los bancos deben orientar los re-
cursos hacia aquellos sectores de la economia que interesa desarrollar, de acuerdo
con los programas de gobierno y especificamente a aquellas empresas que se com-
prometan a obtener metas relativas a produccién, comercializacién e inversiones
compatibles con los objetivos del sistema.

3. El monto del crédito comprometido por un banco en el convenio, no puede
sobrepasar los limites cuantitativos en vigencia para la concesién de los mismos.

Las empresas que no cumplan con las obligaciones que les impone el Con-
venio o con las instrucciones respectivas, pueden ser amonestadas por los bancos
y por la Superintendencia de Bancos. Si el incumplimiento de alguna de ellas re-
vistiere gravedad a juicio del banco, éste podrd suspender o poner término anti-
cipado al Convenio de Linea. Lo mismo deberd realizarse a requerimiento de la
Superintendencia de Bancos, si ésta estimare que procede alguna de estas sanclones.

Cuando en una Linea participan mds de un banco y uno de ellos la suspende
o le pone término, debe comunicarlo a los otros bancos participantes en forma
inmediata.
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Al desahuciarse un convenio de Linea, tanto la empresa como los bancos
participantes se enfrentan a una serie de problemas. Por una parte, las empresas
bancarias deben recuperar el crédito concedido y, por la otra, cumplir con la obli-
gacién de mantener un porcentaje minimo de sus colocaciones en este sistema.
Las empresas, por otro lado, deben cancelar el crédito que se les ha otorgado.

Con el 4nimo de dar la mdxima flexibilidad tanto al ingreso como al retiro
de las empresas del sistema de Linea, el Banco Central ha fijado ciertas normas
para el caso de término de un convenio. En efecto, los bancos participantes pue-
den seguir obteniendo refinanciamiento por los créditos de Linea vigentes y compu-
tarlos a la cuota de obligatoriedad, siempre que el desahucio del convenio sea
justificado. Para ello, deben presentarse los siguientes antecedentes y en las con-
diciones que se indican:

1. Los bancos participantes deberdn enviar una némina de los documentos
en cobranza que garanticen ¢l crédito concedido a través de la Cuenta Especial,
manteniendo el refinanciamiento por el valor de esos documentos hasta sus res-
pectivos vencimientos.

2. Para el saldo no garantizado en documentos, se mantendrd el refinancia-
miento, el que deberd reducirse en 1/6 mensual.

3. Se podrd imputar a la obligatoriedad de Lineas pactadas el monto total
del crédito que dé derecho a refinanciamiento parcial del Banco Central.

Esta regla general debe ser aplicada cuando el Convenio de Linea termine
o sea desahuciado por:

1. Incumplimiento comprobado de la empresa de alguna de las cldusulas del
Convenio.

2. Retiro de la empresa del Sistema, durante la vigencia del Convenio.

En el primero de los casos sefialados caben dos posibilidades:

1. Que el incumplimiento por parte de la empresa sea comprobado por el
Banco Central, sicndo éste quien determine la cancelacién de la Linea. No cabe,
por tanto, duda alguna en que la regla general debe ser aplicada.

2. El incumplimiento por parte de la empresa sea detectado por uno o mds
bancos participantes, y sean ellos quienes soliciten el término del Convenio. Se
ha considerado que en este caso debe aplicarse la regla general, por cuanto el ban
co, al desahuciar un Convenio por incumplimiento comprobado de la empresa,
estd desarrollando una funcién de control y adelantando de hecho una decisién
que de no tomarla, de todas maneras tendrd que hacerla efectiva el Banco Central.
Sin embargo, cotresponde al Banco Central, en dltimo término, calificar si las cau-
sales de incumplimiento invocadas por el o los bancos participantes son lo sufi-
cientemente sélidas como para cancelar la Linea,

En el caso de retiro de la empresa durante la vigencia del Convenio, caben
también dos posibilidades:

1. Que la empresa decida retirarsc porque se encuentra imposibilitada de
cumplir con el programa reflejado en el Presupuesto de Caja. Esto significa que
la empresa, por razones que escapan a toda previsién, como ser un fenémeno de
recesién econémica, cambios en la demanda, etc., no puede cumplir con el pro-
grama que se ha propuesto.

2. Que la empresa decida retirarse por conveniencia.

Cabe hacer notar que en ambos casos la empresa precisa de la voluntad de
los bancos participantes para poder desahuciar el Convenio. La regla general debe
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ser aplicada en ambos casos, porque debe atenderse a la necesidad de otorgar el
mdximo de facilidades compatibles con la eficiencia del sistema, tendientes a ob-
tener la mayor movilidad, tanto para ingresar como para salir de él.

La regla general no debe aplicarse cuando se presentan los siguientes casos:

1. Cuando uno o mds bancos participantes se retiran voluntariamente o ba-
jan su participacién en la Linea. En este caso parece obvio que no debe aplicar-
se, por cuanto si el o los bancos deciden voluntariamente, por conveniencia, dejat
de participar en la Linea, deben estar en condiciones de resolver la recuperacion
de la deuda de la empresa y de cumplir con la obligatoriedad.

2. Cuando la empresa decida no renovar la Linea, no debe aplicarse la regla
general, por cuanto los bancos participantes conocerdn esta decisién, a lo menos
con 60 dias de anticipacién al término del Convenio; tiempo por demds prudente
como para tomar las medidas tendientes a solucionar los posibles problemas que
se les presenten,

3. El Banco Central rechaza la solicitud en cuestién por comprobacién feha-
ciente de que el banco coordinador no ha cumplido con su obligacién de fiscali-
zar ¢l desarrollo de la Linea, y/o de que el andlisis financiero entregado por éste
no se compadece con la realidad de la empresa.

Los bancos que no cumplan con las instrucciones para el financiamiento del
sistema recibirdn las sanciones vigentes. Asimismo, los bancos que no den cum-
plimiento a la exigencia de mantener una proporcién de las colocaciones ordina-
rias en Lineas, deben restar de sus préstamos especiales deducibles del encaje una
suma igual al doble del déficit que éste presente.
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V. EL BANCO CENTRAL

La visacién de una LINEA es una de las etapas méds importantes del sistema,
Con ella se persigue el objetivo de dotar al Banco Central de los antecedentes
necesarios para cumplir su rol de rector en materia de politica crediticia. En ella
es necesario distinguir: la visacién de una LINEA que se solicita cuando se
comienza a operar, es decir, la visacién inicial, y la de aquella requerida para una
ampliacién y/o renovacién por un nuevo perfodo.

La visacién de la LINEA que comienza a operar inicia el contacto del Banco
Central con la empresa, permitiéndole a éste efectuar un primer andlisis y el re-
gistro de algunos antecedentes. En esta etapa, el estudio que realizan los funcio-
narios del Banco Central se basa fundamentalmente en el estudio econdmico fi-
nanciero efectuado por el banco coordinador. Es importante en la primera visa-
cién analizar si la actividad de la empresa que se acoge a este sistema crediticio
estd de acuerdo con los objetivos perseguidos mediante dicho sistema. Es decir,
en términos generales, comprobar si la empresa produce bienes que el pais nece-
sita y que cstén contemplados dentro del Plan de Desarrollo, si cumple con los
reajustes sefialados por la politica de remuneraciones fijada por el Gobierno, si
estd al dfa en sus obligaciones tributarias y previsionales, si proporciona ocupa-
cién estable y si realiza un esfuerzo scrio tendiente a la autocapitalizacién. En sin-
tesis, en csta ctapa, se debe realizar un andlisis basado, mds que en la situacién
{inanciera de la empresa, en la politica que la gufa. Este andlisis debe orientarse
a verificar si la empresa merece o no tener un crédito scguro y de acuerdo a sus
necesidades, para el cual cl Banco Central concede un financiamiento especial.
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En la visacién de una LINEA que solicita renovacién, el criterio de andlisis
es distinto. En efecto, la empresa ha dispuesto, por un periodo de hasta un afio,
del crédito que ha considerado adecuado para su mejor desenvolvimiento, por lo
cval debe demostrar, por una parte, que lo ha utilizado eficientemente, y por la
otra, que ha cumplido con los compromisos contraidos. Para ello es preciso efec-
tuar un andlisis financiero profundo, junto con comprobar ¢l efectivo cumplimien-
to de los compromisos de la empresa al acogerse al Sistema.

A continuacién se presenta, en términos generales, una descripcién del ané-
lisis que efecttia el Banco Central sobre cada una de las empresas que se acogen
al Sistema.

A. Comision Revisora.

La Comisién Revisora tiene como finalidad visar todas las LINEAS superio-
res a E° 500.000 que otorguen las empresas bancarias y para las cuales solicitan
financiamicnto del Banco Central. Su funcién puede dividirse en tres partes:

1) analizar los antecedentes de la empresa, proporcionados por el banco coor-
dinador, de acuerdo con las normas sefnaladas;

2) emitir el informe para el Comité Ejecutivo para que éste conceda o re-
chace la visacién; y

3) resolver los problemas que surjan de la operatoria del Sistema y efectuar
los estudios que sean necesarios.

B. Anilisis de una Linea que solicita al Banco Central visacién inicial.

El andlisis de esta visacién comprende las siguientes etapas:
1. Recepcién de antecedentes.

Para la visacién de una LINEA, el banco coordinador debe presentar:

a) solicitud de visacién de la LINEA (ver Anexo V-1);

b) informe econémico financiero efectuado por el banco coordinador o em-
presa competente, dejando constancia de que los datos registrados son represen-
tativos de la situacién de la empresa y que los pronésticos obedecen a una pro-
yeccion realista y objetiva;

¢) presupuesto de caja anual, que comprenda el perfodo que abarca la LI-
NEA, debidamente firmado por el contador y los representantes legales de la fir-
ma;

d) carta de intenciones de la empresa, donde se manifiesten las polfticas a
seguir y las metas que se compromete alcanzar al incorporarse a este sistcma de
crédito;

e) promedio de endeudamiento de los seis meses anteriores;

f) certificado emitido por el departamento especializado en LINEA del ban-
co coordinador o por profesionales independientes, que acrediten la exactitud de
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las cifras consignadas como egresos de consolidacién inicial. Se deben dejar cla-
ramente establecidas las deudas a corto y largo plazo; y

g) memorias o balances, con sus respectivos estados de pérdidas y ganancias,
correspondientes a los dos tltimos ejercicios contables de la empresa.

2. Individualizacién de la empresa y registro de antecedentes.

En esta etapa, la seccién Informes del Banco Central debe registrar lo si-
guiente:

a) cbdigo de registro de la LINEA, formado por ¢l nimero de orden dentro
del afio de iniciacién del respectivo convenio, y las tdltimas cifras de dicho afio.
Por ejemplo, el cédigo 18/65 significa que la LINEA se iniciéd en 1965 y co-
rrespondié a la 18" visacién del Banco Central en ese afio;

b) nombre completo o razén social del beneficiario del crédito de LINEA.
Con este antecedente debe confeccionarse un indice alfabético de las LINEAS
visadas;

¢) monto inicial y fecha de visacién del crédito de LINEA;

d) fecha de vencimiento del primer convenio;

¢) bancos participantes y distribucién del crédito. Para obtener esta infor-
macién se llevan tajetas de cuenta corriente para cada banco (ver Anexo V-5); y

f) clasificacién de la empresa segin actividad econdémica y tipo de sociedad.

El registro de los antecedentes indicados en las letras a), ¢), d) y f) debe
llevarse en tarjetas tipo kdrdex, cuyo modelo lo ilustra el Anecxo V- 2.

3. Andlisis de los antecedentes.

A base del estudio financicto entregado por el banco coordinador y a la carta
de intenciones de la empresa, se efectta el andlisis financiero, el que consiste esen-
cialmente en constatar si la empresa serd capaz de cumplir con las exigencias del
convenio y en verificar si cumple con las condiciones minimas para optar a este
tipo de crédito.

4. Informe al Comité Ejecutivo.

El informe al Comité Ejecutivo comprende los siguientes puntos:

a) breve resefia sobre la individualizacién de la LINEA;

b) concordancia de la LINEA solicitada con las normas vigentes de este sis-
tema crediticio; y

¢) conclusiones y recomendaciones de la Comisién Revisora a base de los
antecedentes presentados por el banco coordinador.

5. Comunicacién de la visacién al Banco Coordinador.
Una vez visada la LINEA por ¢l Comité Ejecutivo, se procede a comunicar
esta decisién por escrito al banco coordinador. Esta comunicacién contiene: (Ver

Anexo V- 3).
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a) referencia a la solicitud de visacién de crédito;

b) monto de la LINEA de Crédito visada; y

c) observaciones que comprendan cualquier tipo de restriccién a que hayu
quedado sujeta la LINEA, al obtener su visacién.

C. Anilisis de una Linea que solicita al Banco Central visacién de renovacidn.
1. Antecedentes.

Los anteccdentes que utiliza ¢l Banco Central para visar la renovacién de la
Linca de Crédito segin Presupuesto de Caja se pueden clasificar en dos grandes
grupos: antecedentes de la_empresa en poder del Banco Central y que se han
descrito en ¢l ndmero antetior y antecedentes proporcionados por el banco coor-
dinador que solicita la visacién de tenovacién,

Los antecedentes que el Banco coordinador dcbe enviar al Banco Central,
20 dias antes del vencimiento del respectivo convenio, son los siguientes:

a) solicitud de renovacidn;

b) declaracién escrita en la cual la empresa expone que ha dado cumplimien-

to a lo pactado en el convenio y en la carta de intenciones,

¢) informe del comportamicnto detallado del Presupuesto para un perfodo

minimo de nueve meses;

d) balance general y estado de pérdidas y ganancias, correspondiente al Wl-

timo ejercicio financiero de la empresa;

e) memoria anual correspondiente al dltimo ejercicio financiero, si la em-

presa es sociedad andnima.

f) presupuesto de caja para el nucvo perfodo;

g) informe econémico financiero;

h) carta de intenciones de la empresa para el nuevo perfodo.

Una vez efectuado el control de recepcién, los diferentes documentos men-
cionados deberdn ser archivados en la carpeta respectiva, cuyo rétulo contendrd
en forma clara el cédigo asighado a la empresa.

2. Andlisis del Banco Central de los antecedentes presentados.

a) Informe del comportamiento detallado del presupuesto de caja.

Este informe, como su nombre lo indica, demostrard ¢l comportamiento de
la LINEA durante su periodo de vigencia.

1) Confrontaciéon de los datos estimados del presupuesto con los reales del
informe de comportamiento,

Primeramente, los funcionarios del Banco Central procederdn a confrontar los
montos que estimd la empresa para cada partida del presupuesto de caja que sir-
vié de base para el otorgamiento del crédito, durante el periodo de vigencia de
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la LINEA, con los montos reales que alcanzaron cada una de ellas, durante ese
mismo perfodo. Esta confrontacién demostrard la eficiencia del Presupuesto de
Caja anterior y servird de base para estudiar el presentado para el nuevo periodo
programado.

2) Verificacién del informe de comportamiento.

En seguida se verificard la concordancia que debe observarse entre este in-
forme de comportamiento detallado del presupuesto de caja y el Balance General
del dltimo ejercicio financiero y su correspondiente Estado de Pérdidas y Ga-
nancias.

3) Anilisis propiamente tal de este antecedente.

Finalmente, se procederd a efectuar el andlisis de los datos proporcionados
por este informe, para establecer las siguicntes relaciones, que demostrardn el
cemportamiento financiero de la empresa:

i) Distribucién porcentual de las ventas totales entre contado y crédito. Toda
mantencién o aumento de las ventas al contado significard un antecedente muy
favorable para la renovacién de la LINEA.

ii) Incidencia de los rubros de egresos por remuneraciones, materias primas
y materiales, impuestos, etc., sobre el total de los egresos de operacién.

Cualquier cambio que hayan experimentado estos rubros, en su relacién con
el total de los egresos de operacién, significard una variacién de politica de la
cmpresa, que deberd ser analizada.

iii) Relacién de cada rubro de egresos de operacién con el total de ventas,
que complementard la relacién anterior.

iv) Los dividendos o retiros de socios, en relacién a las ventas totales y a
los egresos dc operacién, lo que indicard si la empresa ha destinado recursos pro-
pios al financiamiento de su capital de explotacién.

b) Andlisis del Balance General.

El andlisis del Balance General correspondiente al dltimo ejercicio de la em-
presa permitird establecer los siguientes indices:

1) De recuperacién de las ventas a crédito.

2) De rotacién de inventarios.

3) De rentabilidad.

4) De financiamiento del Activo Inmovilizado.

Sus variaciones, en comparacién con los establecidos en el andlisis del Ba-
lance del ejercicio anterior, permitird al Banco Central hacer las siguientes apre-
ciaciones:

i) Si se ha producido o no una disminucién en el plazo promedio de recu-
peracién de las ventas al crédito de la empresa.

ii) Si la rotacién de inventario se ha hecho mds 4gil, lo que permitird al
empresario reducir la cantidad de mercaderfas que mantiene en stock, evitando
el acopio excesivo de éstas.
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iii) Si la empresa ha mejorado o disminuido su rentabilidad, y
iv) Sila parte del activo inmovilizado, no financiado con capital propio, la
estd financiando con crédito a mediano o largo plazo.

c) Anilisis del Estado de Fuentes y Usos.

El objeto de la confeccién de este estado es el de analizar la estructura fi-
nanciera de la empresa, cada vez que solicite una renovacién de LINEA. Los an-
tecedentes que le interesan principalmente al Banco Central, para los efectos de
la visacién de renovacién, son:

1) Capital de explotacién de la empresa.

2) Monto de recursos propios destinados por la empresa a financiar el ca-
pital de explotacién.

Entre los objetivos del sistema de Linea de Crédito estd el de obtenet el
reemplazo paulatino, y dentro de las posibilidades de la empresa, de las necesi-
dades de crédito a corto plazo, para solventar su capital de explotacién, es decir,
procurar su autofinanciamiento. Por eso que, a mayor incremento de la participa-
cién de los recursos propios, en el financiamiento de su Capital de Explotacidn,
inejores serdn las posibilidades de la empresa para obtener la visacién de la LI-
NEA, por ¢l Banco Central.

3) Recursos propios destinados a financiar inversiones permanentes.

Este antecedente indicard si la empresa tiene financiado su activo inmovili--
zado con recursos propios, como serfa el caso en que su patrimonio formado por
su capital social, mds sus reservas y la utilidad no distribuida, fuera igual o su-
petior al valor total del activo inmovilizado. Por el contrario, si éste es superior
a aquél, 51gmf1car1a que el activo inmovilizado no se financia totalmente con re-
cursos propios, y de ser asi, habrfa que comprobar si la diferencia estd financiada
con crédito a mediano o largo plazo. De no suceder esto dltimo, quedaria demos-
trado que la empresa estd financiando sus inversiones con crédito a corto plazo,
o sea, con el crédito de LINEA, caso en el cual ésta debe ser cancelada.

d) Anilisis de la Memoria.

Este anilisis permitird obtener los antecedentes relativos a la politica de di-
videndos, seguida por la empresa y su régimen de capitalizacién.

Como la Memoria es emitida solamente por las sociedades andnimas, en los
casos de empresas que no lo sean, serd necesatio que la reemplacen con una nota,
adicional a su Balance, en la que den a conocer estos mismos antecedentes.

Hasta aqui, como se puede apreciar, los analisis hechos estdn destinados a
establecer el comportamiento de la empresa durante el perfodo en que ha hecho
uso del crédito de LINEA.

En consecuencia, corresponde referirse ahora al estudio de los antecedentes
presentados relativos a la programacién del nuevo perfodo de LINEA.
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e) Andlisis dcl nuevo Presupuesto de Caja.

En cste andlisis podrdn presentasse tres alternativas, en relacién con el mon-
to del crédito requerido para el nuevo perfodo programado, considerado en mo-
neda constantc: que sca mayor, igual o menor que el crédito del periodo anterior.

1) Monto del crédito mayor que el del periodo anterior.

En este caso se establecerd si, en la programacién del nuevo perfodo, se ha
considerado un aumento de la produccién de la empresa y si el mayor requeri-
miento del capital de explotacién originado por €l lo financiard parcialmente con
un incremento de sus recursos propios.

2) Monto del crédito igual al del periodo anterior.

En este caso deberd considerarse, a su vez, dos situaciones que pueden pre-
sentarse:

i) si la empresa ha programade un aumento de produccidn, lo que signifi-
card que estd destinando mayores recursos propios a financiarla, y

ii) si su produccién la mantendrid estabilizada durante el nuevo perfodo, lo
que indicard que la empresa no incrementard los recursos propios, destinados a
financiar su capital de explotacién, situacién gue no es recomendable para la vi-
sacién de renovacidn.

3) Monto del! crédito menor al del periodo anterior.

Si la empresa ha programado un aumento o, a lo menos, la mantencién de
su produccién durante el nuevo periodo, significard que destinard un mayor mon-
to de recursos propios al financiamiento de su capital de explotacién.

Ademds, en todos estos casos, se comprobard si los montos de las diferentes
partidas de ingtesos y egresos, consignados en el nuevo presupuesto, son compa-
tibles con la variacién de la produccién programada.

f) Informe eccnémico-financiero.

Este informe deberd ser emitido por cl banco coordinador y, como en el
caso de la visacién inicial, dicho banco deber4d dar a conocer sus conclusiones, que
justifiquen la renovacién de la LINEA.

g) Carta de intenciones de la empresa.
Deberd presentarla en términos similares a la correspondiente al perfodo an-
terior, o sea, indicando los objetivos que espera alcanzar, al continuar en el uso

del crédito de LINEA.

h) Comunicacidn al banco eoordinador de la aprobacién o rechazo de la re-

novacion de la LINEA.

Si, como resultado de los andlisis referidos, el Banco Central llega a la con-
clusién de que la empresa no ha faltado a sus compromisos, y que estd cumplien-
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do con los objetivos del sistema, otorgard su aprobacién a la renovacién de la
LINEA, la que comunicard al banco coordinador. En el caso de tratarse de una
primera renovacién le indicard, a su vez, el vencimiento para el nuevo perfodo,
que deberd ser fijado a 120 dfas contados de la fecha de Balance de la empresa.

Esto ultimo tiene por objeto datle posibilidad a la emptresa para la prepa-
racién de los antecedentes, cuando deba solicitar una nueva renovacién, como tam-
bién a los bancos partticipantes y al Banco Central, para el estudio de los mis-
mos, antes del vencimiento del periodo, de manera que no se produzca un entot-
pecimiento en la continuidad del crédito.

Obtenida la visacién de renovacién, podrd suscribirse ¢l Convenio para el
nuevo perfodo.

D. Aniélisis de una Linea que solicita al Banco Central visacién de Ampliacién.

La solicitud de ampliacién de LINEA, durante el periodo de vigencia de éste,
sélo podrd presentarse en casos excepcionales, como podtfan ser situaciones que
no pudieron ser previstas en el presupuesto de caja para dicho perfodo, confec-
:ionado en base a una proyeccién realista y objetiva de las posibilidades de desa-
rrollo de la empresa.

Para otorgar esta visacidn, el Banco Central requerird la presentacién de an-
tecedentes similares a los exigidos para la visacién de renovacién, pudiendo exi-
mirse la del Balance General, en el caso que, en el periodo transcurrido de la
LINEA, no haya qucdado incluida la fecha en que la empresa practicase dicho
balance.

El andlisis de estos antecedentes se efectuard, dentro de lo posible, en la
misma forma relatada para la visacién de renovacién. Es importante dejar esta-
blecido que en el nuevo presupuesto de caja, que reflejard los mayores requeri-
mientos de crédito, no se aceptard, en relacién con el presupuesto original, otras
variaciones que aquellas que se originen por la situacién excepcional producida.

En todo caso, el vencimiento para el nuevo presupuesto serd el mismo que
fue fijado inicialmente para ¢l periodo de la LINEA cuya ampliacién se solicita.

E. Participacién del Banco Central en el financiamiento de la Linea, a través del
crédito warrants.

Las empresas que usan créditos warrants podrdn seguir solicitdndolos, aun-
que se acojan al sistema de LINEA. En este caso, el Banco Central participard
en el financiamiento de la LINEA, hasta por el monto de los préstamos watrants
gue otorgue,

Para obtener este financiamiento dcl Banco Central, la empresa deberd soli-
citarlo por escrito, indicando el plan de requerimiento de este tipo de crédito,
detallando los montos que operard en cada uno de los meses en que hard uso de
ellos. Deberd tener preseate, al formular esta solicitud, las normas que reglamen-
tan el otorgamiento de cstos préstamos y que determinan cudles empresas pueden
recurrit a ellos, los montos médximos que se otorgan, los plazos de amortizacién,
tasa de interéds, etc.

En estos casos, la empresa deberd obtener la conformidad en principio, del
Banco Central, para su plan de préstamos warrants, antes de solicitar a los bancos
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su participacién en la LINEA, ya que deberd darla a conocer a éstos conjunta-
mente con su solicitud.

Este antecedente es de suma importancia para los bancos participantes, ya
que, como estos préstamos son otorgados a aquellas empresas cuya materia prima
es de produccién estacional, es decir, que ella debe ser adquirida en un corto
plazo para su utilizacién durante el afio que en el caso, por ejemplo, de ser de
origen agricola, debe coincidir con el de la cosecha, la empresa necesitard una
mayor cantidad de recursos {inancieros, para pagar sus adquisiciones al contado,
y. precisamente, al otorgamicnto de esos recursos es al que concurre el Banco
Central, con la concesién de los préstamos warrants, aliviando, en consecuencia,
ios montos de los que tendrian que conceder los bancos pactantes de la LINEA.

F. Criterios que utiliza el Banco Central para determinar quiénes tendrdn acceso
al crédito de Linea,

Para los efectos de la calificacién de las solicitudes, los criterios que se sefia-
lardn a continuacién constituyen un solo todo, es decir, no son independientes uno
de otro.

El incumplimiento de alguno de ellos condiciona el comportamiento de los
otros. Por esto, no pueden ser analizados particularmente, y la aprobacién o re.
chazo de una solicitud debe responder al diagndstico del comportamiento general
de la empresa, hecho a base del estudio de estos criterios.

Objetivos generales.

La empresa debers:

a) encuadrarse dentro de las politicas establecidas por el Supremo Gobierno,
fundamentalmente en lo que respecta a remuneraciones y precios;

b) cumplir con sus obligaciones tributarias y previsionales;

¢) aumentar o mantener su produccién y al mismo tiempo efectuar un es-
fuerzo serio tendiente a incrementar sostenidamente el volumen relativo de recur-
sos propios destinados a ese fin;

d) financiar las ampliaciones en Activo Inmovilizado con recursos ajenos al
crédito de LINEA, es decir, ya sea mediante recursos propios sin considerar los
ya destinados a capital de explotacién o por medio de créditos a mediano y/o
largo plazo.

Objetivos especificos.

a) cancelar todas sus obligaciones con proveedores al contado;

b) disminuir efectivamente sus plazcs de comercializacién. A este respecto, se
estdn haciendo estudios para determinar perfodos de recuperacién miximos de las
ventas al crédito para los diferentes sectores, basdndose fundamentalmente en las
condiciones de mercado imperantes;

¢) disminuir o mantener, a lo menos, el volumen relativo de ventas al cré-
dito;

d) aumentar la participacion de recursos propios en el financiamicnto del
capital de explotacidn, y

e) mejorar el uso de los recursos de que dispone la empresa, lo que debe
traducirse, por ejemplo, en una mayor rotacién de inventarios,
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VI. CONCLUSIONES Y PERSPECTIVAS

La transformacién de un sistema financiero como la que se ha emprendido
implica un cambio indiscutiblemente profundo de hébitos extremadamente arrai-
gados y de costumbres scculares, estrechamente vinculados e interesados en el
proceso inflacionario, El sistema econdmico y el comportamiento de determinado
prblico estdn muy relacionados con la desvalorizacién monetaria que caracteriza
la economia chilena. En esta transformacién hay que distinguir varias etapas: la
gestacién de Jos nuevos instrumentos, la eliminacién de précticas nocivas, la gene-
ralizacién de esos nuevos instrumentos y el nuevo sistema en vigencia. En febrero
de 1965 se crearon los instrumentos de crédito directo, o sea, el sistema de Linea;
alli se inicia la gestacién. En octubre del mismo afio se eliminan las practicas no-
civas y se suprime el sobregito y, posteriormente, se inicia la normalizacién del
canje. En este momento estamos en el perfodo de generalizacién del crédito di-
recto. En el curso de esta etapa debe perfeccionarse el mecanismo normativo de
las LINEAS, a la vez que difundir su uso, adaptar la organizacién bancaria, pro-
teger su prestigio contra el uso indebido de sus ventajas y la educacién del deudor
para la nueva férmula de otorgamiento del crédito.

Antes de hacer un andlisis de los resultados de este sistema y con el fin de
obtener una visién més completa sobre el desarrollo del mismo, conviene hacer
un poco de historia. La necesidad de establecer un crédito programado, que diera
seguridad a la empresa y permitiera a sus ejecutivos dedicarse a producir, era una
aspitacién largamente deseada. Este objetivo se planteé concretamente en noviem-
bre de 1964, fecha en que comenzaron los estudios para llevarlo a la préctica.
Se partié por un andlisis completo de la empresa, con el fin de determinar los
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antecedentes necesarios para operar una LINEA. Para ello, el Banco Central es-
tablecié una comunicacién directa con las partes interesadas: empresas y bancos.
Se celebraron reuniones con asistencia de empresarios de las distintas actividades
productivas y con representantes de los bancos comerciales, con el fin de inter-
cambiar ideas sobre el particular. En febrero de 1965, el Directorio del Banco
Central adopté cl acuerdo que dio nacimiento al Sistema de LINEA, el cual, du-
rante 1965, se desarroll lzntamente, debido a que tanto los bancos como las em-
presas tenfan los temores que 1nvolucra cualquier cambio en las précticas habi-
tuales, En este perfodo de puesta en marcha, el Banco Central solucioné los pro-
blemas que se presentaban, modificé varias veces el acuerdo primitivo con el ob-
jeto de simplificarlo y agilizatlo y ayudé a dar a conocer el régimen mediante un
manual dirigido al empresario. A comienzos de 1966 estaban en operacién algu-
nas Lineas en forma bastante satisfactoria, por lo cual se pensé hacer extensivo
el plan a un mayor nimero de empresas. Para ello, el Directorio del Banco Central
acordé su obligatoriedad para los bancos comerciales, en una proporcién de sus
colocaciones ordinarjas, que comenzé con 2% mensual y se incrementdé paulatina-
mente, debiendo alcanzar en noviembre de 1967 al 209 de las colocaciones. Con
esta medida, el sistema se desatrollé ampliamente, de tal manera que la banca
comercial ha sobrepasado la cuota obligatoria. En efecto, el monto de LINEAS
pactadas hasta el 31 de mayo de 1967 alcanza a E° 352, 5 millones, lo que equi-
vale aproximadamente, al 15% de las colocaciones ordinarias de las empresas
bancarlas.

Hasta mayo de 1967 habian ingresado 163 empresas al sistema de LINEA,
la mayoria de ellas empresas industriales. Esto se debe a que la empresa indus-
trial es la que estd mds preparada para su adopcién, pues su contabilidad es la
adecuada y posee un personal mds preparado que las empresas agricolas o comer-
ciales. Estas tltimas son generalmente de caricter personal y contienen elementos
més dificiles de controlar. El Banco Central, con el objeto de interesar a los sec-
tores agricola y comercial, efectué una promocién especial de estas Lineas y ha
logrado en estos dltimos meses la entrada de 25 empresas agricolas y unas pocas
comerciales.

Atn no es posible juzgar adecuadamente la eficacia con que ha operado este
nuevo instrumento de control y orientacién del crédito, dada su reciente implan-
tacién. Sin embargo, en este corto lapso, ha alcanzado mayor magnitud que cual-
quier otro sistema crediticio, produciendo una serie de efectos sobre el sistema
financiero que le han originado adeptos y enemigos. Al hacer un anilisis general
sobre estos efectos, conviene tencr presente, en primer lugar, que dentro del
campo en que se mueve este instrumento cxiste un valor predeterminado y que
es el volumen total del crédito bancario, En efecto, la politica de estabilizacién
indica cudl es el monto adecuado de crédito que debe ponerse a disposicién del
sistema econdmico, y la autoridad morictaria usa todas sus facultades para ewvatar
cualquier exceso. Ahora bien, dentro de un esquema muy simplista, se puede de-
cir que existen tres factores determinantes de lo que el pdblico denomina “restric-
cién crediticia”: el atraso de los pagos de las obligaciones del Gobierno, los cré-
ditos al consumo desmesurados y la tentacién de abordar inversiones nuevas, sin
un financiamiento proveniente ya sea de créditos a mediano o largo plazo o de
ahorros frescos. Sobre el primero de ellos, o sea, la influencia fiscal, su regulacién
pertenece al Ministerio de Hacienda, el cual estd trabajando para normalizar no
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s6lo el presupuesto fiscal, como ha sido tradicional, sino también su caja. Res-
pecto al crédito que absorben los consumidores, no hay duda que es la via més
incontrolable a través de la cual se fugan los recursos bancarios, descargando so-
bre la empresa una necesidad de otorgar mayores plazos de ventas. Por dltimo,
quedan las inversiones financiadas con crédito bancario a corto plazo. Esta pric-
tica es en parte justificable por la insuficiencia de sistemas de crédito de mediano
y largo plazo.

Todas estas presiones se retdnen y llegan, mancomunadas, al Banco Central,
de donde se desprende que en el manejo especialmente de las LINEAS y su vi-
sacién, la mencionada institucidn debe aplicar criterios muy rigurosos en los pla-
zos de comercializacién para evitar que los recursos financieros se fuguen del ciclo
productivo para financiar el consumo. Asimismo, debe ponerse especial atencién
al financiamiento de las ampliaciones del activo inmovilizado, como otra via de
escape de recursos del ciclo productivo.

A continuacién se hard una sintesis de los principales efectos y criticas que
se han atribuido al Sistema de Linea de Crédito segtin Presupuesto de Caja, siem-
pre desde un punto de vista general,

El Banco Central, a través de la LINEA, estd ordenando el manejo crediticio
mediante la regulacién de los plazos de comercializacién. El crédito al consumidor,
cuando es excesivo, constituye una gran via por la cual se debilita el organismo
productivo. Las cifras reveladas por las cuentas nacionales indican que la propor-
cién del producto bruto que se destina al consumo es muy alta, incluso en afios
de alto crecimiento, como son los dos recientes, con una promocién activa del
ahorro y con el desaliento que el descenso de la tasa inflacionaria impone para
endeudarse.

Una critica bastante escuchada es aquella que la Linea de Crédito provoca
estrechez crediticia. En realidad, la primera imagen que surge de la iniciacién de
una empresa en LINEA, cuando consolida su pasivo exigible a corto plazo, reem-
plazdndolo por deuda bancaria, es que el aumento de ésta serd causa de estrechez
crediticia. En otros términos, ¢l comienzo de una LINEA significa que la empresa
respectiva aumenta su deuda bancaria y, por consiguiente, alguien tendrd que dis-
minuirla. Si bien ello es clerto, hay que tener presente que no proporciona ningin
juicio acerca de beneficios o trastornos que pueda tracr. En efecto, los bancos
deben disminuir las deudas de los clientes no incorporados a LINEA e iniciar asf
un proceso de ajuste, en el cual deben distinguirse dos efectos diferentes: sobre
el sistema productivo en conjunto y sobre algunos deudores en particular. Si el
crédito bancario que estd abasteciendo a las empresas no disminuye, el sistema
productivo en conjunto no experimenta reducciones por la incorporacién de una
empresa a LINEA. Ahora bien, si los bancos sustituyen el crédito otorgado a sus
clientes habituales, especialmente aquel que va a financiar consumo por crédito
de LINEA, el sistema productivo en su conjunto mcjora su posicién crediticia y
la produccién serd mds expedita. Desde el momento que la empresa que ingresé
al régimen de LINEA tiene restringida su transferencia de recursos a los consu-
midores y solventadas sus inmovilizaciones con recursos frescos, ella impide la
fuga de créditos fucra del sistema productivo y, en consecuencia, su mayor liqui-
dez no afecta la posicién del mismo. Por otra parte, las empresas marginadas del
régimen de LINEA, al sentir que se comprime su margen crediticio, estardn poco
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inclinadas a incrementar los créditos que otorguen al publico y a enfrentar am-
pliaciones con cargo a deuda bancaria.

Subsiste, si, un peligro, que es aquel cuando la empresa tiene holgura de caja
y el proceso de ajuste tarda en cercendrselo. El uso indiscriminado que haga con
ese excedente podrid redundar en su propio perjuicio porque esa holgura es sélo
temporal en el entendido que la cantidad de deuda bancaria del sistema no varfa.
Entonces, si por falta de adecuada programacién o por imprevisidn, una empresa

ue ha mejorado su liquidez afronta ampliaciones irresponsables o transfiere esta
liquidez a sus deudores, tendrd que soportar las contingencias de su imprevisién.
Este mecanismo automdtico de premios y castigos es inherente al funcionamiento
de la empresa privada, donde el progreso exige que la ineficiencia sea sancionada.

Otra consecuencia del Sistema de Linea es el aporte que reciben los provee-
dores primarios. En efecto, con la incorporacién al régimen de LINEAS, las em-
presas contraen la obligacién de pagar al contado, con lo que se presenta un fe-
némeno financiero que podria debilitar el mecanismo productivo en su conjunto.
Este debilitamiento se produce al fugarse recursos monetarios, financiados a tra-
vés del pago al contado a los proveedores primarios siempre y cuando éstos con-
sigan los mismos préstamos bancarios por cuenta propia. Sin embargo, al hacer
un estudio de la partida del Pasivo Consolidado de las empresas que operan con
estos proveedores, se puede apreciar que la incidencia del pago al contado, como
fuga de recursos del sistema productivo es insignificante y con tendencia a desapa-
recer a medida que el sistema de crédito directo se vaya generalizando.

La imagen que se desprende con motivo de los incrementos de algunas LI-
NEAS, sin hacer mayores estudios, es que se estaria canalizando el crédito en
forma cada vez mds concentrada. Para analizar este aspecto, e¢s necesario definir
lo que se entiende por el monto de la LINEA. Hasta aqui, la magnitud de una
LINEA se ha definido por su valor mdximo, aunque éste no revele su exacta
gravitacién sobre el sistema crediticio. En efecto, puede que ese valor méximo
la LINEA lo alcance ocasionalmente y se mantenga en valores menores la mayor
parte del tiempo, por ello, para conocer la absorcién de disponibilidades crediti-
cias es necesario tomar el promedio de su valor. Los bancos cumplen con la obli-
gacién impuesta por el Banco Central, de mantener una cuota de LINEAS pac-
tadas, imputando para tal efecto el monto mdximo correspondiente. La no coinci-
dencia de los montos mdximos de las diversas LINEAS se traducen en un giro
de éstas, en conjunto bastante inferior a la cantidad pactada. El sistema bancario
ha registrado, en conjunto, una tasa de giro que es el porcentaje girado con res-
pecto al monto pactado, variable, pero que tenderd a estabilizarse a medida que
aumente el mimero de LINEAS. Este coeficiente de giro ha variado entre un
65% a 75% desde julio de 1966 a febrero de 1967, Las LINEAS en la practica
estin absorbiendo efectivamente alrededor de un 109% de las colocaciones. Ade-
mds, no se trata de deudores nuevos, sino que de firmas que operaban con los
bancos con anterioridad y, por tanto, su incremento de deuda no es igual al
porcentaje que estdn absorbiendo. Por dltimo, cabe sefialar que con respecto al
ctecimiento del crédito de las empresas que estdn en el sistema, se han iniciado
estudios para fijar criterios basados principalmente en el autofinanciamiento de
ellas, es decir, si una empresa quiere crecer, podrd aumentar su crédito siempre
y cuando haga un esfuerzo serio de capitalizacidén, lo que se traduce en mayores
recursos propios destinados a su capital de explotacién.
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No son un misterio las dificultades que estdn afrontando los banqueros para
poder manejar su clientela, con demandas ilimitadas de crédito y con una recu-
peracién escasa. A esto debe agregarse el compromiso inexorable contraido con el
deudor de la LINEA. Sin embargo, al revisar la cartera de la banca privada, se
observa que es extraordinariamente rigida. Los préstamos, entre los cuales figuran
los préstamos con letras, son operaciones renovables cada 90 dias, con abonos fijos
que se cumplen con poca seguridad. Algo similar puede decirse de los sobregiros
y cuentas especiales, Entre ambos tipos de operaciones, los bancos copan el 60%
de su cartera y su recuperacién es baja y eventual. Por su parte, los descuentos,
que son operaciones mds 4giles, absorben sélo el 37%, un poco mis de lo nece-
sario para cumplir con las obligaciones impuestas sobre colocacién en letras de
produccién. Estos antecedentes pueden disipar la creencia de que es el 10% del
crédito canalizado a través de LINEAS giradas el que perturba el manejo credi-
ticio. Ademds, no pueden desestimarse otros factores que atendan todavia la gra-
vitacién de las LINEAS. Como se ha dicho anteriormente, el Banco Central, con
el objeto de dar incentivos al sistema, financia a las empresas bancarias un 20%
de los créditos de LINEA efectivamente girados. Esta franquicia de liquidez no
se aprecia en su verdadera magnitud debido a la ayuda que proporciona el insti-
tuto emisor en los casos en que los bancos tienen déficit en el encaje que deban
mantener. Cuando este régimen no sea necesario, el redescuento de las LINEAS
serd un atenuante decisivo en las fluctuaciones bancarias.

En lo referente a la influencia del régimen de LINEA sobre la empresa mis-
ma se puede apreciar que fundamentalmente ha logrado:

a) la incorporacién efectiva de la empresa al proceso de desarrollo a través
de su politica de produccién, precios, comercializacién, inversiones y salarios;

b) el ordenamiento interno de la empresa; y

c) la racionalizacién de la presién por crédttos.

Desde un punto de vista nacional, son positivos los aumentos de produc-
cién, el contingente de personal empleado y la productividad de cada uno de ellos.
Sin embargo, los antecedentes disponibles hasta la fecha no son decisivos para
obtener una conclusién definitiva y general, son limitantes para este juicio la falta
de serie de valores, ya que las empresas mds antiguas no han cumplido dos afios
en LINEA vy, ademds, la informacién disponible es muy rudimentaria. No obstan-
te, la experiencia hasta aqui recogida, con todas las imperfecciones propias del
primer afio de operaciones en LINEA, revela resultados alentadores en cuanto a
esos indicadores de interés nacional.

El indicador mds importante en esta primera etapa es la expansién de la
produccién fisica, lo que constituye un testimonio en orden a que el esfuerzo
gastado y los recursos empleados para incorporar a esas empresas en LINEA no
han sido estériles. Desde el punto de vista del desarrollo econémico, hay un sub-
producto de este sistema inavaluable, pero de proyecciones enormes. Es la exi-
gencia de la ordenacién y la programacién de las operaciones productivas. Este ha
sido uno de los resultados mds positivos del sistema, ya que, fuera del ordena-
miento producido en las empresas que actualmente lo emplean, existe, por parte
de aquellas que no operan con él, una gran presién por adoptarlo, lo que, desde
luego, ha provocado un ordenamiento interno de ellas.
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En el anilisis de la incidencia de las LINEAS en la empresa bancaria hay dos
aspectos que distinguir: los efectos sobre dicha empresa como tal y los efectos
sobre su clientela. La empresa bancaria puede definirse por dos factores: sus de-
pdsitos, que le determinan su magnitud y expansién, y la rentabilidad, que le de-
terminan su estabilidad y prosperidad. No es posible disponer de una estadistica
que revele la evolucién de las cuentas corrientes de las empresas acogidas a
LINEAS, ya que éste no es un antecedente de dominio piblico. Sin embargo,
se ha obtenido una muestra representativa propoicionada por ejecutivos bancarios
responsables, que compara las cuentas corrientes de empresas en periodos iguales:
tres meses antes de la puesta en marcha de la LINEA, y los meses de diciembre
de 1966, enero y febrero de 1967.

‘Evolucién de cuentas corrientes de empresas en LINEA.

PeriOflo \ En Linea Variaciones
Anterior
Depésitos Saldos medios‘- Depésitos Saldos medios| Depdsitos Saldos medios

E° 20.322.847 1.399.477 33.261.154 2.313.025 63,66% 52,78%

Estas cifras revelan que tanto los depdsitos como los saldos medios de ellos
aumentan cuando las emp:iesas se encuentran dentro del sistema de LINEA. Esto
se debe a que dichas emptesasy al entrar en LINEA, deben reducir generalmente
el ndmero de bancos con que operan y al mismo tiempo contraen la obligacién de
depositar sus ingresos sélo en los bancos participantes.

Con referencia a la rentabilidad de las LINEAS, comparada con otro tipo de
colocaciones, tampoco se dispone de estadisticas, ya que en la contabilidad banca-
ria no se realizan desgloses de costos por actividad. Sin embargo, se han conside-
rado algunas cifras, que si bien no son antecedentes concluyentes, revelan un orden
de magnitud suficientemente ilustrativo. Muchas opiniones de ejecutivos bancarios
coinciden en que las simplificaciones operativas que las LINEAS introducen en
la faena bancaria deben traducirse en una baja sensible de los costos. De alli que
las estimaciones formuladas a continuacién pueden considerarse como ajustadas a
la realidad. Para otorgar créditos a través del descuento de letras por un millén
de escudos, se debe operar alrededor de trescientas de ellas, de un valor promedio
de E° 3.300. Si bien una LINEA, por igual valor promedio, se opera en cuenta
especial, arroja un rendimiento neto superior en un 37% al rendimiento de las
letras en la forma indicada. Otro indicador que afirma lo anterior es el interés
tevelado por muchos bancos para incorporar clientela, gradualmente, al régimen
de LINEAS, lo que ha quedado de manifiesto toda vez que varios de ellos han
excedido la tasa obligatoria impuesta con respecto a las colocaciones ordinarias.

Quienes han seguido la trayectoria del sistema de LINEAS han podido obset-
var que después de un periodo de gestacién, en que se hicieron las experiencias
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preliminates, se ajustaton las disposiciones normativas y se disiparon dudas y
temores. Estas han entrado en una etapa de difusién masiva y de expansién acele-
rada. Ademds, las desventajas competitivas al no poder pagar al contado y la di-
ficultad para obtener el crédito tradicional, serdn incentivos decisivos para empu-
jar a las empresas hacia ese régimen.

Ahora bien, la Linea de Crédito se ha transformado en un instrumento 4gil,
expedito y til, pero su subsistencia estd condicionada a su prestigio, Para ello, es
indispensable actuar con toda energia con los que pretendan disfrutar de sus
ventajas sin cumplir sus requisitos. Ademds, ser indulgente con los que violan las
normas significa desalentar a los que las cumplen. Para lograr esto, el Banco Cen-
tral ha escogido el sistema de control punitivo en oposicién al control preventivo.
Iis decir, mediante el control punitivo se supone que no existe accién delictual, v
el testimonio de quien lo afirma tiene un valor, una responsabilidad y una digni-
dad enorme. Si después de esta confianza depositada por la sociedad en una per-
sona, ésta actia en forma dolosa, el castigo es riguroso: la empresa deja de perte-
necer durante un afio al Sistema de LINEA y debe volver a obtener el crédito
tradicional con todas las dificultades que éste implica. Al término del perfodo
mencionado puede volver a entrar en LINEA, pero en caso de reincidencia, es de-
cit, que no cumpla nuevamente con los objetivos del sistema, queda marginada
definitivamente de él.

En cuanto a las perspectivas mismas del sistema de LINEA, es decit, en qué
magnitud se va aplicar, se ha elegido la via de la gradualidad. En efecto, la estruc-
tura productiva y financiera tienen una rigidez propia que ninguna norma debe
desconocer, sin el riesgo de producir alteraciones graves. Se debe dar tiempo para
que la contabilidad de las empresas sc adapte al nuevo régimen, para que aquellos
que, confiados en la holgura del financiamiento transferido han realizado inmovi-
lizaciones con cargo al crédito bancario, para que el personal de los bancos asimile
el espiritu del nuevo régimen a sus normas operacionales, en fin, en una palabra,
transformar el sistema crediticio sustituyendo el régimen tradicional, pero no su-
srimiéndolo.

En relacién con la politica monetaria misma, el Sistema de Linea presenta
indudables ventajas. Por una parte, concede mayor estabilidad a la funcién de de-
nianda de dinero de las empresas y por otra, tiende a reducir la presién de deman-
da adicional en los bancos, que, sin duda, se hace presente cuando aparecen indi-
cios o expectativas de una situacién crediticia mds restrictiva.

Cabe destacar, por dltimo, que el Directorio del Banco Central aprobé un
nuevo plan crediticio, denominado Crédito de Promocién, para la Mediana y
Pequefia Empresa. Este contiene los mismos fundamentos que el de Linea de
Crédito segin Presupuesto de Caja; su diferencia reside en la mayor simplicidad
en su operacién. No hay duda de que este crédito es de penetracién mads dificil por
las deficiencias contables propias de las empresas pequefias. Sin embargo, el inte-
rés despertado en pequefios empresarios, especialmente en provincias, permite
augurar un futuro promisorio de este sistema crediticio a pesar de que se estd
tecién iniciando su periodo de gestacién.
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ANEXO IIT-1
SOLICITUD DE LINEAS DE CREDITO SEGUN
PRESUPUESTO DE CAJA

Lugar Dia Mes Afio
LA EMPRESA .. i i ittt it e ittt
Cuyo domicilio es ............o....
ciudad calle Ne
y cuya actividad econémica es (1) . N .
Solicita el otorgamiento de un crédtto méximo dc B
cantidad
(et e e e e e PN )

cantidad expresada en palabras

sujeto a las modalidades de las “Lineas de Crédito segiin Presupuesto de Caja”,

declara someterse a Jas normas correspondientes a este sistema de crédito y a las

instrucciones que sobre el particular imparta la Superintendencia de Bancos e in-
cluye los siguiente documentos:

— Presupuesto de Caja Anual, que cubre el perfodo comprendido entre el
de ...t de 196.. yel ....de ............ de 196..

— Movimiento efectivo de Caja de los seis meses anteriores a la fecha de esta
presentacion;

— Certificado extendido por el Contador General de la empresa y visado por
................ que acredita el monto actual, correspondiente a las si-
guientes obligaciones y/o partidas:

a) Préstamos con letras; b) Sobregitos; ¢) Documentos por pagar; d) Documentos
descontados por la empresa; e) Cartas de crédito; f) Cualquier otro tipo de cré-
dito bancario no incluido en las letras anteriores; y g) Cuentas por pagar de pro-
veedores. No deben incluirse boletas de garantia, avales, ni obligaciones que co-
rresponda cancelar en plazos posteriores a un afio, desde la fecha de esta presenta-
cién.

Ademids expone lo que sigue: ................ e

s e o0 PR SRR v e e e PRI

Firma del representante legdl de la empresa
(1) Si tiene sucursales o plantas industriales en otras localidades, indiquelas.

El Banco que suscribe certifica que la empresa ....... ..o it

........... viieveeve..... ha presentado con fecha de hoy, a cons1derac16n
del Banco, una solicitud de “Linea de Crédito segiin Presupuesto de Caja” por
un monto médximo de E° . ..., .. ... .. ... ... e e

En .............. vev.oa....dlasdel mesde .............. de 196 ...

....... L R R I T T T S S T SR S S PP

e e s e e e e as DR R R A T A PR D I N I Y

Nombre del Banco
Firma del empleado del Banco.
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ANEXO III-4

CONVENIO DE LINEA DE CREDITO SEGUN PRESUPUESTO DE CAJA

En Santiago, a ...... de .......... R de 19...., entre ....... .
e .... representada por ..........
dom1c1hados ambos en laciudad de .................. calle ..............
..... ... N2 ........, que en adelante se denominard como la Empresa,

y el (Ios) Banco {(s) ......... e e e . . .

en adelante el (los) Banco (s), se ha acordado celebrar el siguiente convenio de
Linea de Crédito segin Presupuesto de Caja:

1. Este sistema de crédito, que tiene por objeto contribuir a financiar el capi-
tal de explotacién o de trabajo de la Empresa para sus actividades productivas
y/o comerciales consistentes en ...... e P AN

c e s 0

........ .................,sereglraporlasestlpula-
ciones que se contlenen en Ias c]ausulas siguientes y por las normas que para este
tipo de créditos ha aprobado el Consejo del Banco Central de Chile y la Super-
intendencia de Bancos, o por las que dicten durante la vigencia de éste, conforme
a sus facultades presentcs o futuras.

2. Con el objeto indicado el o los Bancos abren a la Empresa un crédito
que alcanzard hasta la suma mdxima de E° .......... .. .. oot
y que ascenderd en cada mes en que se encuentre vigente este convenio a la
cantidad que se expresa en el presupuesto de caja que, firmado por las partes,
se entenderd forma parte integrante del presente convenio para todos los efec-
tos legales. Los bancos comparccientes dividirdn entre si el otorgamiento del
crédito a que se refiere este instrumento, en la siguiente proporcién: Banco
e %; Banco ................ 9%. Las partes dejan constan-
cia de que la linea de crédito segin presupuesto de caja se otorga teniendo como
razén determinante el objeto de que las sumas que se den en préstamo a la em-
presa se inviertan en los fines que en cada caso sefiala el referido presupuesto de
caja. En consecuencia, declaran que habrd infraccién a las obligaciones que la
empresa contrae, si por cualquiera causa no se invierten los recursos que obtenga
de los Bancos, en el pago de las partidas sefialadas en tal presupuesto; y convie-
nen que en tal evento se producird ipso facto la caducidad del presente convenio.

3. EI crédito que el o los Bancos abren por este instrumento, se documen-
tard en cualquiera de las formas usuales, tales como préstamos con letras, des-

cuentos, etc., o bien se concederd como crédito en cuenta corriente, caso este wl-
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timo en que el banco podrd exigir al cliente, en cualquier momento, que acepte
letras de cambio a su orden por un monto igual al saldo adeudado en cuenta co-
rriente,

El o los Bancos cobrardn a la Empresa las comisiones o intereses que habi-
tualmente cobren a su clientela, scgtin cual fuere la clase de operacién, dentro de
los méaximos permitidos por la ley. En caso de que el crédito se conceda en cuen-
ta corriente el interés ascenderd al médximo legal y, ademds, la Empresa queda
obligada a efectuar por escrito el reconocimiento mensual de los saldos adeuda-
dos en cuenta corriente, dentro de los primeros diez dias del mes siguiente, me-
diante instrumento privado suscrito ante Notario. En caso de mora, la Empresa
pagard al o a los Bancos ¢] mdximo de interés autorizado por la ley.

4. Durante la vigencia de este convenio, la Empresa se compromete a depo-
sitar y/o entregar a los Bancos todos sus rccursos e ingresos provenientes de su
negocio, ya sc trate de efectivo o ya se trate de cualquicra clase de documentos
bancarios, efectos de comercio, letras de cambio, pagarés, etc., en la misma pro-
porcién sefialada en la cldusula segunda, permitiéndose un margen prudente de
tolerancia, en la distribucién.

La distribucién de estos recursos, cuando consten de documentos de crédito,
serd consultada previamente con los Bancos participantes en el financiamiento
del presupuesto de caja.

5. La entrega de los documentos y cfectos de comercio para su cobranza
se hard cn las respectivas Secciones de Cobranzas de los Bancos, y si se trata de
letras de cambio y demds documentos a la orden, la entrega se hard endosdndolos
en garantia. La entrega de estos documentos no constituird novacién, y en con-
secuencia, s6lo sc abonardn o acreditardn en abono a lo adeudado al o a los Ban-
cos, cuando fueren efectivamente pagados y por su producto liquido, deducidos
la comisién, las gastos e impuestos.

6. Cuando el financiamiento lo hagan el o los Bancos a través de créditos
en cuenta corriente, la Empresa deberd girarlos mediante cheques sueltos o su-
pletorios que proporcionardn el o los Bancos, con cargo a la mencionada cuenta
especial, para el solo efecto de abonarlos a su cucnta ogdinaria.

7. La empresa se obliga a pagar, al contado, en las oportunidades previa-
mente fijadas en el presupuesto de caja, todos sus egresos previstos en él.

8. La vigencia de este convenio serd de 90 dias contados desde la fecha
de su suscripcidn, plazo que se renovard tdcita y sucesivamente, en forma automd.
tica, por periodos iguales de 90 dias cada uno, a menos que el o los Bancos no-
tifiquen a la Empresa su intencién de que no opere la prérroga automatica, me-
diante una comunicacién escrita, dirigida con no menos de ..... vevnev... dias
de ant1c1pac10n al vencimiento de cada periodo. En todo caso, el plazo de este
convenio expirard al cabo de un afio contado desde esta fecha.

La renovacién tdcita del plazo no procederd si la Empresa hubiere sido de-
clarada en quiebra.
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9. Respecto de la parte de este convenio que se opere a través de ctéditos
en cuenta corriente, las cantidades que la Empresa gire, y sus intereses, cuando
procedan, se amortizardn o servirdn con los ingresos que la Empresa se compro-
mete a entregar al o a los Bancos, segiin lo estipulado en las cldusulas anteriores.
En consecuencia, la obligacién de la Empresa emanada del presente convenio de
Linea de Crédito, en la parte que se operc en forma de créditos en cuenta cotrien-
te, ser4 exigible en todo momento, para los efectos de estos setvicios o amortiza-
ciones, compensdndose automdtica e inmediatamente sus saldos con los dineros
provenientes de los ingresos referidos.

También respecto de la parte de este convenio que se opere a través de
créditos en cuenta corriente, los intercses se liquidardn y pagardn en el plazo esti-
pulado en el respectivo contrato de cuenta especial o, a falta de estipulacién, al
término de cada semestre calendario.

Los saldos que la Empresa registre a su favor por cualquier motivo o causa,
ya sea durante la vigencia de este convenio o a su término, no devengaridn inte-
reses.

10. Queda prohibido a la Empresa ototgar avales o fianzas en favor de
terceros, sin autorizacién previa concedida por todos los Bancos participantes en
este Convenio.

11. El Banco quedars liberado del cumplimiento de las obligaciones que le
impone este convenio, sin responsabilidad para él, si se ve impedido de hacerlo
a causa de huelga del personal o por causa de fuerza mayor o caso fortuito.

12. Las partes acuerdan que la Empresa no podrd solicitar ni contratar
ningdn tipo de crédito, aunque se trate de operaciones que no digan relacién con
su capital de explotacién, sin autorizacién previa y escrita del o de los Bancos.
En consecuencia, no podrd contraer, sin tal autorizacién, préstamos en favor de
la Corporacién de Fomento de la Produccién, del BID, del AID, o provenientes
de coberturas diferidas y, en general, ningtin otro.

13. La Empresa queda obligada a liquidar, a través del o de los Bancos
que participan en este convenio, todas las divisas y monedas extranjeras prove-
nientes de sus operaciones.

14. Cualquier aumento del pasivo de la Empresa no considerado en el
Presupuesto de Caja, ya provinierc de responsabilidades tributarias, de imposi-
ciones de previsién, de diferencias de cambio, o de cualquiera otra causa o motivo,
pondrd término al presente convenio, a menos que la Empresa mejore sus ga-
rantfas a satisfaccién de los Bancos participantes.

15. Se deja constancia de que, de acuerdo a los antecedentes suministrados
por la Empresa, sus ventas a crédito se documentan actualmente en un ...... %
mediante letras de cambio. La Empresa queda obligada a mantener este porcen-
taje de su venta a crédito con letras, durante la vigencia de este convenio.

16. Si la Empresa no cumpliere con las obligaciones que le impone este
contrato, o con las que emanen de las normas que lo rigen y aunque e} incum-
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plimiento aftecte a uno solo de los Bancos pactantes, este convenio caducari en
forma anticipada e inmediata, sin aviso previo y sin forma de juicio, liberdndose
el o los Bancos de su obligacién de proporcionar o entregar los recursos de finan-
ciamiento de que la Empresa no hubiere hecho uso a dicha fecha, quedando ésta
ipso facto obligada a pagar el saldo que existiere en su contra, con sus intereses
corrientes, y con mds intereses penales a contar de la fecha de la terminacién.

Especialmente, las siguientes causales pondrdn término ipso facto a este con-
trato:

a) Si la Empresa no deposita y/o entrega al o a los Bancos la totalidad de los
ingresos comprendidos en la proporcién antes sefialada, en la forma que establece
este convenio.

b) Si la Empresa solicita crédito en otras instituciones bancarias o de cré-
dito, sin la autorizacién contemplada en la cldusula decimotercera.

c) Si la Empresa no destina los recursos que figuran en su presupuesto de
caja a los fines que en él se sefialan y, especialmente, si no satisface oportuna-
mente sus obligaciones tributarias o previsionales.

d) Si la Empresa no destina a los fines sefialados en su presupuesto de caja
los recursos que le proporcione el o los Bancos.

e) Si la Empresa no efectiia al contado el pago de sus obligaciones.

f) Si la Empresa no presenta dentro de los plazos establecidos por la Super-
intendencia de Bancos, o en las fechas en que sea requerida para hacerlo, los an-
tecedentes e informaciones que le soliciten los Bancos o la Superintendencia de
Bancos.

g) Si disminuyeren los ingresos de la Empresa consultados en el presupuesto
de caja, en grado tal que exista para el o los Bancos peligro en la recuperacién
de las cantidades que hayan entregado o deban entregar segiin el presente con-
venio.,

h) Si las garantias reales o personales constituidas por la Empresa disminu-
yeren de valor, dejaren de ser eficaces, se destruyeren o dejaren de tener existen-
cia juridica, por cualquier motivo o causa.

i) Si la Empresa incurre en falencia, o deja de pagar oportunamente cual-
quiera obligacién.

j)} Si la Empresa suministra al o a los Bancos datos falsos, o si en cualquiera
forma incurre en dolo, fraude o engafio.

17. Acuerdan las partes que, en caso de caducar este convenio por cual-
quiera de las causas especialmente previstas en la cldusula 16, esta caducidad ope-
rard ipso facto, a contar de la fecha en que ocurrié el hecho constitutivo de la
causal.

18. En todo caso, el o los Bancos quedan facultados para retener todos los
ingresos que tuvieren en su poder, percibidos o por percibir, con el objeto de
aplicarlos al pago de sus créditos, sin perjuicio de las acciones que les correspon-
dan para obtener el pago total de lo adeudado en capital, intereses, gastos y cos-
tas, si las hubiere.

19. En caso de incumplimiento de la Empresa del presente convenio, aun-
que aquél afecte a uno solo de los Bancos pactantes, cualquiera de ellos podrd
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iniciar el juicio correspondiente, previa consulta a los demds; éstos sélo podrin
intervenir en el juicio como coadyuvantes del que haya demandado.

Si el drbitro declarare terminada la linea respecto de uno solo de los Ban-
cos participantes en ella, ésta expirard automdticamente respecto de todos ellos,
y asi las partes quedardn desde ese momento en libertad para renegociar o no este
convenio,

20. La Empresa autoriza al o a los Bancos para que le carguen en cuenta co-
rriente todos los gastos emanados del presente contrato, todos aquellos que se
originen con motivo de los documentos depositados en cobranza o en garantia,
todas las comisiones que por cualquier motivo resulte adeudando al o a los Ban-
cos, toda letra descontada que no fuere cubierta a su vencimiento y, en general,
para que le carguen cualquiera suma que resultare adeudando al o a los Bancos
por cualquier causa o motivo, sin necesidad de cheque comprobante, ni demds au-
torizacién escrita que la presente. Asimismo, la Empresa autoriza al o a los Bancos
para traspasar los saldos a favor o en contra de una cuenta corriente a otra, ya se
trate de cuentas de depdsito, de crédito o especiales, con el objeto de cubrir los
cargos antes referidos, o de pagar los saldos al debe de alguna de esas cuentas,
con los saldos al haber que arrojen la o las otras.

21. Cualquiera dificultad que surgiere entre las partes con motivo de la
validez, interpretacién, alcance o inteligencia, aplicacién, efecto y cumplimiento
del presente convenio, serd resuelto por un drbitro, que serd de derecho en cuan-
to al fondo, y arbitrador en cuanto al procedimiento. La persona del drbitro seri
designada por las partes de acuerdo. A falta de acuerdo, el 4rbitro serd nombra-
do por la persona que a la sazén se desempefie como Superintendente de Bancos.

22. Para los efectos sefialados en la Segunda Parte de la Circular N° 762
de la Superintendencia de Bancos, Capitulo II, pdrrafo A, letra c), las partes es-

tipulan un prudente margen de tolerancia.

23. Para todos los efectos de este contrato las partes constituyen domicilio

especial en la ciudad de ........ .. ...l e veiin... Y sE SO
meten a la jurisdiccién de sus Tnbunales
El presente convenio se firma en ............. ..... ejemplares de igual

tenor, quedando uno en poder de cada parte y remitiéndose un ejemplar a la
Superintendencia de Bancos.
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ANEXO III - 5

INFORME DE NECESIDADES SEMANALES DE CAJA
EMPRESA:

Semanas del(os) mes(es) de:

Iitem DETALLE
al al al al

INGRESOS PROBABLES

Ventas al Contado
Recaudacién por Cobranzas
Otros Ingresos

SUMA (1)

NO DO

EGRESOS DE OPERACION:

10 Salarios
11 Sueldos
12 Leyes Sociales
13 al 18 Otras remuncraciones
19 al 28 Materias Primas, Materiales
y otros
29 al 39 Otros Gastos de Operacién
40 al 45 Impuestos

SUMA (2)

Dividendos o Retiro Socios

Egresos de Consolidacién
Inicial

Egresos por Renovacién o
Ampliacién del Activo
Inmovilizado

Egresos no Previstos

SUMA (3)
TOTALES EGRESOS (2 + 3)

TOTAL PROBABLE
MONTO ADICIONAL LINEA

Certificamos que el presente informe contempla una justa apteciacién del movimiento de ingre-
sos que tendrd la empresa en las semanas indicadas.

......................................................................

LSPACIO RESERVADO PARA USO EXCLUSIVO DEL BANCO
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ANEXO III - 6
INFORME SOBRE EL COMPORTAMIENTO DEL PRESUPUESTO DE CAJA

Corresponde al periodo comprendido entre el ...... de ..o de 196 ....

yel ....de .ol de 196....

Ttem

DETALLE

DEL MES

ACUMULADO A LA FECHA

Presupuesto| Real

%

Presupuesto| Real %

FONDOS DISPONIBLES AL
COMIENZO DEL PERIODO:

INGRESOS:

1 Ventas al Contado
2 Recaudacién por Cobranzas
3 al 9 Otros Ingresos

Suma

EGRESOS DE OPERACION:

10 Salarios
11 Sueldos
12 Leyes Sociales

13 al 18 Otras Remuneraciones
19 al 28 Materias Primas, Materialcs
y Otros
29 al 39 Otros Gastos de Operacién
40 al 45 Impuestos
Suma

Dividendos o Retiro Socios

LEgresos de Consolidacién
Inicial

Egresos por Renovacién o
Ampliacién del Activo
Inmovilizado

Lgresos no Previstos

Suma

TOTAL EGRESOS

MONTO LINEA AL TERMINO DEL
PERIODO

|

Certificamos que los datos contenidos en el presente informe son la expresién fiel de la verdad,
por lo que asumimos las responsabilidades correspondientes.



ANEXO III - 7

CERTIFICADO

........................................... , Contador Colegiado, Regis-
tro N? ... , certifica que el pago de las obligaciones de la
0 2 KO se efectda al conta.

do, vale decir, dentro de un plazo mdximo de 30 dias, contados desde la fecha de
facturacién; en conformidad a la reglamentacién que rige a la Linea de Crédito
segin Presupuesto de Caja.

Certifica también, que la firma se encuentra al dia en todas sus obligaciones

tributarias y previsionales.

I A N R e e s e s e s e v o s °

Firma y timbre
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ANEXO III - 8

SOLICITUD DE RENOVACION DE LINEA DE CREDITO
SEGUN PRESUPUESTO DE CAJA

SANTIAGO,....de...........covinnn.. de 196. ..

Al Banco X X
La Empresa “Z7Z S. A.”, usuaria de una Linea de Crédito segin Presupuesto
de Caja, solicita se le renueve este sistema de crédito por un nuevo periodo.
b

Declara haber dado fiel cumplimiento a lo pactado en el Convenio suscrito
con Uds. al respecto.

Incluye a la presente los antecedentes que se anotan al final de ésta.

----------------------------------

Firma del Representante de la
Empresa

Antecedentes que se incluyen:

1) Comportamiento del Presupuesto de Caja durante los dltimos 12 meses, o
si se hubiera usado por primera vez el sistema, por los 9 meses transcurridos.

2) Balance General y cuenta de Pérdidas y Ganancias correspondientes al dltimo
ejercicio financiero y constancia de Impuestos Internos de haberlo recibido.

3) Antecedentes sobre aumentos de produccién, Capital de explotacién.
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ANEXO 1V -1

RESUMEN DE INFORMACION PARA EL ANALISIS FINANCIERO
Antecedentes generales,
Nombre de la empresa:

Actividad que desarrolla (giro):
Crédito solicitado:

R =

Monto Periodo para el
cual se solicita

a) Visacién inicial
L) Ampliacién
¢) Renovacién

4. Bancos participantes:

Monto % de participacién
a)
b)
<)

5. Banco coordinador:

6. Otros antecedentes:
Perfodo anterior  Ultimo periodo  Periodo de

de operaciones de operaciones Linea

a) Poder ocupacional
1) N? de obreros
2) N¢de empleados
b) Remuneraciones
1) de obretos
2) de empleados
¢) Produccién fisica:
(unidades)
1)
2)
3)

4)
Perfodo anterior  Ultimo petfode Periodo de

de operaciones de operaciones Linea

d) Total inversiones (montos)
1) Activo fijo
2) Valores mobiliarios

e) Capital y reservas

f) Depreciaciones

g) Utilidad operativa

h) Utilidad no distribuida
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B. Resumen de indicadores financieros

Periodo anterior ~ Ultimo perfodo  Periodo de
de operaciones de operaciones Linea

1. Ventas netas totales:
a) Ventas al crédito
b) Ventas al contado

2. Plazos de comercializacién
a) Recuperacién de ventas
b) Recuperacién de ventas

al crédito

3. Patrimonio

4. Activo corriente o capital
de explotacién (C.E.)

5. Pasivo corriente

6. Recursos propios usados en
el CE. o CE. neto

7. Recursos propios usados en
inversiones permanentes

8. 9% de recursos propios usados
en el C.E.

9. Razén circulante

10. Rotacién de inventarios

11. Retorno de la inversién
12. Rentabilidad

C. Antecedentes adicionales que estime conveniente aportar el banco coordinador:
ANEXO EXPLICATIVO

Para los efectos de homogencizar la informacién obtenida, los indicadores
que siguen deberdn calcularse conforme a la siguiente metodologia:

1. Plazos de comereializacién
a) Recuperacién de ventas:
Cuentas por cobtar al final del periodo

X 360
Total de ventas
b) Recuperacién de ventas al crédito:
Cuentas por cobrar al final del periodo

X 360
Total de ventas al crédito )

Cuentas por cobrar al final del periodo, incluye tanto el saldo correspon-
diente al crédito documentado, como el crédito en cuenta corriente.
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. Patrimonio

Capital 4 Reservas - Utilidades no distribuidas
En reservas debe incluirse ¢l fondo de depreciacién.

. Activo corriente o Capital de Explotacién
Activo disponible -+ Activo realizable

. Pasivo corriente
Pasivo exigible a corto plazo

. Capital de explotacién neto
Activo corriente — Pasivo corriente

Recursos propios usados en Capital de Explotacion

Capital propio + deuda a largo plazo

— (Activo inmovilizado - Otros activos)
Por “Otros activos™ se entendera:

Activo nominal — Intangibles + Activo transitorio + Otras invers.
En general, en el caso chileno, en que en la mayoria de las empresas el Ac-
tivo nominal y el transitorio son insignificantes, los recursos propios usados
en C.E. coincidirdn, en monto, con ¢l C.E. necto.

. Recursos propios usados en inversiones permanentes

Se determina comparando el monto del activo inmovilizado neto con
¢l del patrimonio menos otros activos, Si el primero ¢s mayor que el segundo,
significa que el activo inmovilizado no se financia totalnente con recursos
propios, quedando la diferencia financiada con crédito a largo y/o corto
plazo. En el otro caso, si el monto del patrimonio menos otros activos e igual
o superior al monto del activo inmovilizado, significa que las inversiones per-
manentes de la empresa se {inancian totalmente con recursos propios.

Razén circulante

Activo corriente

Pasivo corriente

. Rotacién de inventarios

a) Costo de lo vendido
Inventario promedio
b) Ventas

Inventario promedio
Por inventario promedio se entenderd:
Inventario inicial 4+ Inventario final
2
Es preferible trabajar con el primer indicador sefialado, pero en caso de no

ser posible, habrd que usar el segundo. Es evidente que el indicador debe ser
confeccionado sobre la misma base para los tres perfodos pedidos.
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10. Retorno de la inversién
Utilidad operativa (antes de impuestos)

Capital propio

11, Rentabilidad de las ventas
Utilidad operativa

Ventas netas

Nota: En algunos casos, la proyeccion para el periodo de Linea implica un
esfuerzo de programacién, que por ahora puede escapar a las posibilidades de
la empresa en Chile. Por tanto, la proyeccion citada se solicita sélo para aquellos
indicadores en que sea posible. Es conveniente dejar constancia de que la
empresa tendrd que adecuar su contabilidad a las nuevas exigencias, no sdlo
del sistema de Linea, sino que fundamentalmente de la concepcién moderna
de la accién empresarial, como (nica alternativa de desarrollo factible. Cabe
sefialar también, que los conceptos v terminologia contables usados se atienen
estrictamente a las dltimas normas, dictadas, en este sentido, por la Super-
intendencia de Sociedades Andnimas.
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10. Retorno de la inversién
Utilidad operativa (antes de impuestos)

Capital propio

11, Rentabilidad de las ventas
Utilidad operativa

Ventas netas

Nota: En algunos casos, la proyeccion para el periodo de Linea implica un
esfuerzo de programacién, que por ahora puede escapar a las posibilidades de
la empresa en Chile. Por tanto, la proyeccion citada se solicita sélo para aquellos
indicadores en que sea posible. Es conveniente dejar constancia de que la
empresa tendrd que adecuar su contabilidad a las nuevas exigencias, no sdlo
del sistema de Linea, sino que fundamentalmente de la concepcién moderna
de la accién empresarial, como (nica alternativa de desarrollo factible. Cabe
sefialar también, que los conceptos v terminologia contables usados se atienen
estrictamente a las dltimas normas, dictadas, en este sentido, por la Super-
intendencia de Sociedades Andnimas.
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ANEXO V-1

SOLICITUD DE VISACION DE LINEA DE CREDITO
PRESENTADA POR EL BANCO COORDINADOR

SANTIAGO, 8 de julio de 1966.

Senor

Gerente General
Banco Central de Chile
Presente.

Senor Gerente:

Me es grato enviarle, adjuntos a la presente, los antecedentes
considerados por el Directorio de este Banco para la aprobacién de una Linea de
Crédito, por E° 800.000, a la Empresa XX S.A., para atender sus necesidades
de Caja, segin presupuesto para el periodo agosto 1966 - julio 1967,

Ademds, me permito remitirle copia de la carta en que la refe-
rida empresa se da por notificada y acepta las condiciones determinadas para la
sefialada Linea de Crédito.

Agradeceré a Ud. tenga la gentileza de dar el curso que corres.
ponda a esta opcracién, con ¢l objeto de que pueda acogerse al financiamiento
establecido por el Banco Central para el régimen de Lineas de Crédito.

Saluda atentamente a Ud,,

BANCO COORDINADOR

Gerente General
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ANEXO V-3

COMUNICACION DE LA VISACION AL BANCO COORDINADOR

Seflor

Gerente General del
Banco ...........
Presente.

Muy sefior nuestro:

En carta de fecha 8 de julio del afio en curso, ese banco so-
licité la visacién correspondiente a la Linea de Crédito segiin Presupuesto de Caja
pata la firma Empresa XX S.A., por E° 800.000.

Al respecto, informamos a Ud. que con fecha de hoy el Co-
mité Ejecutivo de este Banco aprobé la visacién de la solicitud correspondiente,
de acuerdo a las normas vigentes para estas operaciones. -

Hacemos presente a Ud. que la mencionada Linea de Crédito
tiene como vencimiento cl 31 de agosto de 1967.

Saludamos atentamente a Ud.

BANCO CENTRAL DE CHILE

Departamento de Créditos

— 140 —



09I1a0d

‘doig o9yg/> | ordoid teuden ordoig feade) | SOLIBIUIAUT 0PI [ BIUIA B
ol ‘WY P |
oamaamaﬁ | PP PEPmARIRY | 9P uopmoy M op uppwioy | 9p uppeiadnody | OAOI¥HEd
SHONVIVE SOT HA SISI'TVNV THd SHOIANI
o T |
51:81 mﬂﬁmm“wﬁ DY | TFT | TPET %ﬂmﬁ ST, T2 | 1T Woﬂoﬂ €16 | T:01 _N 16 |91:8 |SI:L | T8 | T:L | 239 | T __ v | T'¢ | oqoradd
i ! i | I

SOSn X SAININT 3 OAViIsd TdA SISITVNV A
01s3NdNSTId TAA OINATWVIYOAWOD THA SOUINALIO SHDIANI d STTVAINIIYOd SANOIOVIHH

¥ -A OXANV



m, Ouﬂdm MUT UuﬂEOZ
}
MM
i
g esorduyg N
OpPres SUOIINUISI(T sojusmny ow%oom o | opg opnuEsg I - -

¢ A OXANV

— 142 —



UNA ESTRUCTURA ANALITICA DEL PROCESO FINANCIERO

Aplicacién a la Situacién Chilena

Jorge Espinosa (*)

(*) Ex jefe de la Seccién Programacién del Departamento de Estudios del Banco Central
de Chile, a la fecha del trabajo.

Nota: Este trabajo fue presentado a la VIII Reunién de Técnicos de Bancos Centrales,
Buenos Aires, noviembre de 1966. En su elaboracién tuvieron participacién los miembros de
la Seccidn Programacién del Departamento de Estudios del Banco Central de Chile.
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UNA ESTRUCTURA ANALITICA DEL PROCESO FINANCIERO

Aplicacién a la Situacién Chilena

Jorge Espinosa C.

1. INTROGDUCCION

En forma paralela al proceso circular de bienes y servicios determinado por
la actividad productiva se desenvuelve otro proceso, que llamaremos “financiero”,
y que consiste en un conjunto de transacciones de mercado mediante las cuales se
modifica la posicién y composicidn de activos y pasivos de los agentes econémicos.
Con frecuencia se sucle identificar el primer proceso con el concepto de “esfera
real”, vale decir, aquel segdn el cual la sociedad resuelve el problema de la asig-
nacién de los recursos de produccién entre los fines alternativos: a titulo de ejem-
plo, variables representativas de esta esfera setian la produccién (o su equivalente,
el ingreso), el consumo, la formacién de capitales, el sistema de precios, ¢l nivel
de empleo, etc. El segundo proceso ha sido identificado con el concepto de “esfera
monetaria o financiera”, consistente en una dimensién nominal o abstracta, cuyas
variables relevantes se refieren al nivel monetario en que se realizan las transac-
ciones econdmicas de la “esfera real” y a la distribucién social de los derechos y
obligaciones a2 que da lugar el proceso real o que se deriva meramente de simples
transferencias de la riqueza existente entre miembros de la sociedad. Algunas va-
riables representativas de esta esfera serian: nivel de precios, cantidad de dineto,
derechos y obligaciones sobre la riqueza nacional, etc.

La distincién planteada es de cardcter conceptual. En la prictica, ambos pro-
cesos estdn estrechamente vinculados y mutuamente determinados.

El proceso econémico de la esfera real, a nivel agregativo, ha sido extensa-
mente estudiado por la macroeconomia y sus variables integradas en marcos ted-
ricos, entre los cuales se destaca la “Teoria General de la Ocupacidn, el Interés
y el Dinero”,
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Algunas variables y relaciones de la Teoria de Keynes, dispuestas en un con-
junto de identidades, constituyen el armazén de la contabilidad del producto, in-
greso y gasto nacional, “Son estas identidades las que proveen un puente entre las
cuentas nacionales por una parte y la teorfa macroecondémica por la otra”!, El
desarrollo de la Teoria de Keynes y su aplicacién en la politica del empleo han sido
un factor importante que impulsé el cdlculo de las cuentas nacionales despudés
de 1930.

Se ha afirmado, en relacién al proceso financiero, que es la ausencia de una
teoria como la de Keynes lo que explica el retraso en el desarrollo y aplicacién
de las estadisticas atinentes?. Sin embargo, este juicio no puede aceptarse como
definitivo, si se considera el hecho de que la contabilidad nacional contiene con-
ceptos estadisticos que estdn lejos de corresponder a las variables respectivas de la
Teoria de Keynes (por cjemplo, el ahorro y la inversién), a la vez que variables
importantes de esta teotfa (por ejemplo, tasa de interés, eficacia marginal del ca-
pital, y dinero), no encuentran cabida en las estadisticas y en ¢l andlisis de la
contabilidad nacional®.

En los Gltimos veinte afios se ha creado una expectativa creciente por €l ana-
lisis monetario y financiero y un nimero cada vez mayor de paises ha elaborado
técnicas de contabilidad social que registran de un modo adecuado los fenémenos
financieros. El Profesor Gracme Dorrance presenté a la 62 Conferencia Europea
de la Asociacion Internacional para la Investigacidn del Ingreso y de la Riqueza,
un estudio* de recopilacién de las “cuentas financieras”, preparadas hasta 1959,
por 17 paises. El criterio de seleccién del profesor Dorrance se refiere a que las
cuentas financieras incluidas en el estudio corresponden a esquemas de transac-
ciones financieras intersectoriales o a sistemas de balances consolidados para sec-
tores y subsectores significativos, aparte de incluir el sistema monetario. Cuando
se consideran sdlo las cuentas del sistema monetario, el nimero de paises pasa
de treinta y uno.

En Chile recién se ha terminado de elaborar un estudio preliminar sobre el
proceso financiero de ahorro e inversién, a base de un esfuerzo conjunto del Ban-
co Central de Chile y la Oficina de Planificacién Nacional de la Presidencia de la
Republica. El trabajo abarca todos los sectores econdémicos a un nivel de desagre-
gacién 1nayor que el de las Cuentas Nacionales. I's completo, en el sentido de
incluir explicitamente todas las operaciones financieras, y estd referido al periodo
1960-64. Se cstima que csta investigacién, ademds de proveer un arsenal de infor-
macién sistemdtica, hasta ahora desconocida, permitird avanzar hacia un estudio
mds ambicioso y por cierto mds valioso de integracién de las corrientes reales con
las financieras.

1.G, Stuvel. Systems of Social Accounts, Clarendon Press. Oxford 1965. Capftulo I, pig. 3.
2 Earl Hicks “The Theory and Use of Financing Accounts”. IMF. Staff Papers. Oct. 1959,
3 Para mayor abundamicnto sobre esta discusién puede consultarse:

(a) Banque Nationale de Belgique. Bulletin d’information et de documentation Aout-
Septembre 1962, Les Comptes Financiers Nationaux. Chapitre IT1. pag. 132.
(b) J. ). Polak. Financial Statistics and Financial Policy. IMF, Staff Papers. April 1959.

4 Graeme S. Dorrance. The Present Status of Financial Accounts, A Review of Recent
Developments. Sixth Furopean Conference of the International Association for Rescarch in
Tncome and Wealth. Portoroz, Yugoeslavia. 23rd. August. 1st. September 1959,
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El interés del presente trabajo no es describir €l estudio mencionado, sino
ofrecer una esquematizacién analitica que permita mds adelante estudiar dos as-
pectos del proceso financiero de compatibilizacién del ahorro y la inversion real.

Primero, una interrogante que debe responder este tipo de trabajos es cono:
cer la importancia cuantitativa y cualitativa del mercado de capitales (monetario
y financiero) en la movilizacién del total de recursos financieros. Ello involucra
una conceptualizacion acerca del “mercado de capitales” y de su papel en el sis-
tema econdémico.

El segundo problema de interés es el conocimiento de los instrumentos fi-
nancieros empleados por cada sector econémico, como reflejo del tipo de conducta
adoptado por el sector, tanto en la obtencién de los recursos financieros como en
el destino dado a los mismos.

El esquema de andlisis que se propone estudiar debe cumplir con ciertos re-
quisitos: 1°) generalidad, en el sentido que permita cubrir la totalidad de sectores
econémicos, operaciones e instrumentos financieros que se consideren relevantes.
En otras palabras, debe permitir trabajar a distintos niveles de agregacién con ver-
dadera flexibilidad; 2°) el esquema debe estar expresado en una simbologia sim-
ple que permita su ficil manejo y permita verificar si es coherente y completo.
Para satisfacer esta condicién es preferible adoptar una simbologia matematica.

II. EXPRESION SIMBOLICA DE UN MODELO DE OPERACION FINANCIERA

Un modelo, en general, responde al objetivo de representar simplificada y
coherentemente una realidad compleja determinada, mediante un sistema de rela-
ciones entre las vatiables més relevantes.

En el caso presente, interesa estudiar las operaciones financieras, entendidas
como intercambios de activos y/o pasivos de diferentes grados de liquidez entre
distintos agentes o sectores econémicos. Cada agente o sector econémico modifica
el nivel y composicién de sus activos y/o pasivos al paso que realiza una opera-
cién financiera. Por ejemplo, una empresa que vende un bien raiz para lograr li-
quidez monetaria altera la composicién de su activo: disminuye su activo inmovi-
lizado y aumenta su activo disponible (caja y depdsitos bancarios). Una sociedad
que aumenta su capital social mediante emisién de acciones pagadas eleva el mon-
to de sus obligaciones (pasivo no exigible) y de sus activos (activo inmovilizado,
por ejemplo).

En cada operacién financiera intervienen dos o mds agentes econdmicos, los
que, en consecuencia, modifican simultdnea e inversamente sus respectivas estruc-
turas de activos y pasivos.
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Si bien las operaciones financieras pueden realizarse con diferentes propdsitos
(solventar gastos corrientes, conciliar las diferencias entre el ahorro corriente del
petiodo con la formacién de capital real, o simplemente modificar la composicién
de los activos y pasivos), en esta oportunidad, por la definicién adoptada para
las operaciones financieras, nos referiremos sélo a aquellas que responden a los
tltimos dos propdsitos sefialados. Ellos siempre traerdn consigo una modificacién
del nivel y composicién de los activos y pasivos.

Para los fines de esta exposicién se distinguen los siguientes grupos de agen-
tes econdmicos:

Sector 1: Sector piiblico no financiero. Formado por el Gobierno General,
las entidades de administracién auténoma y empresas estatales no financieras. Las
entidades publicas, cuya orientacién bésica no es producir bienes o prestar servi-
cios sino mds bien facilitar las transferencias de recursos financieros (entidades
de previsién social o de seguro estatal, etc.), han sido incluidas en el sector fi-
nanciero “no monetario” que se mencionard luego.

Sector 2: Sector privado no financiero. Integrado por emptesas, personas e
instituciones sin fines de lucro. Nuevamente el calificativo de no financiero signi-
fica que todas aquellas empresas privadas que actian como intermediarias en el
mercado de capitales han sido traspasadas al sector 4.

Sector 3: Sector exterior. Corresponde a una abstraccién que representa los
intereses del resto del mundo y como tal se incorpora al modelo como un sector
que “observa” a la economia interna desde afuera.

Sector 4: Sector financiero no monetario. Integrado por un conjunto de en-
tidades publicas y privadas cuya participacién en el proceso econdmico es la de
servir de intermediario en el flujo financiero, conformando lo que podemos llamar
genéricamente “metrcado de capitales”. Entre las entidades privadas del sector se
incluyen: compafifas de seguros, asociaciones de ahorros y préstamos, fondos de
capital, etc.

Sector 5: Sector monetario. Este sector se ha nominado separadamente por
el papel auténomo que puede asumir en la expansién o contraccién de los medios
de pago y del crédito bancario. En consecuencia, este sector estd integrado por el
Banco Central y los bancos comerciales.

Tgualmente, para los fines de esta exposicién, las operaciones financieras se
clasificarin de acuerdo al orden siguiente:

1) Créditos, otorgadas y recibidos;

2) Amartizaciones, por créditos previamente recibidos u otorgados;

3) Valores mobiliarios, nuevos y de cartera y transacciones en activos reales;

4) Dep6sitos: bancarios, en cuenta corriente y de ahorro a plazo y a la
vista; y no bancarios; ~

5) Reservas internacionales;

6) Efectivo de caja o billetes y monedas en libre circulacién; y

7) Otras operaciones, cuyo significado es complejo, Aqui se incluyen apor-
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tes de capital, efectos de las revalorizaciones de activos y variacién en
otras cuentas de activo o pasivo no explicitas anteriormente.

Cada agente o sector econémico realiza operaciones financieras como las men-
cionadas, utilizando sus disponibilidades con el propésito de obtener beneficios
financieros (interés, dividendos); para mejorar su posicién de liquidez (efectivo
de caja o depdsitos bancarios a la vista), o bien con la finalidad de solventar sus
gastos de capitalizacién real o inversién. Estas operaciones que manifiestan el des-
tino de las disponibilidades constituyen los “Usos” y representan los canales a
través de los cuales el sector transfiere recursos a otros sectores econdmicos. A su
vez, las operaciones financieras, mediante las cuales el agente o sector econémico
se provee de los recursos necesarios para solventar el total de usos, se denomi-
nardn “Fuentes”. Entre las Fuentes se incluye la generacién de ahorro corriente
que el sector haya realizado en el periodo, més todos los recursos que logre el
sector gracias a liquidacién o disminucién de activos o mediante el aumento de
sus obligaciones o pasivos. Las Fuentes representan los canales utilizados por el
sector para la absorcién de recursos financieros desde los otros sectores econd-
micos.

La combinacién de los distintos sectores econémicos entre si en un esquema
de operaciones financieras proporciona una visién completa de los flujos financie-
ros existentes en una economfa, La cuantificacion estadistica, por la naturaleza del
fenémeno, debe referirse a perfodos convencionales: un afio, un semestre o un
trimestre, Mayor utilidad presenta este tipo de trabajos cuanto mds se logre en la
desagregacién sectorial (al menos para los efectos de registro estadistico); y en
la frecuencia en ¢l tiempo.

Una dltima observacién antes de presentar una formalizacién del modelo con-
table se refiere al nivel bruto o neto de cuantificacién de los flujos financieros.
Desde el punto de vista estadistico contable (criterio que debe prevalecer en la
etapa de cémputo con los problemas inherentes a la homogeneizacién y consisten-
cia de antecedentes) parece conveniente mantener el mayor desglose de las opera-
ciones financieras, registrando separadamente en cada caso los recursos recibidos
por el sector, de los que éste entrega al resto de la economia. Asi también, dado
que cada sector corresponde a un conjunto de entidades econdmicas afines, las
operaciones financieras deben incluir las transferencias de recursos habidos entre
las diferentes entidades que integran el scctor,

En cambio, para los fines de andlisis® econémico y financicro, lo que interesa
en Ultimo término es la operacién financicra neta realizada por cada sector. Esto
es, la transferencia de recursos que el sector recibe o entrega al resto de la eco-
nomia. También, en este caso, lo que interesa es el papel del sector en su con-
junto dentro de la transferencia de recursos intersectoriales, y no tanto el monto
total de recursos movilizados internamente en el sector. A continuacién se repre-
sentardn las operaciones financieras en matrices cuyos renglones y columnas del
mismo orden representan los recursos financieros entregados o recibidos, respecti-
vamente, por cada sector a/o desde los demds sectores econémicos. A cada ope-
racién le corresponde una matriz, que expresa el origen y destino de los re-

5G. Stuvel. Op. cit. capitulo XIII, pig. 152.
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cursos financieros entre los sectores. Las transacciones se denotan por sfmbolos
como siguen:

Ne Operacién Simbolo en el Modelo

Créditos

Amortizacién

Valores mobiliatios y activos reales
Depésitos

Reservas intetnacionales

Billetes y monedas en libre circulacién
Otras operaciones

~N SN\ AW =
ORI T 4N

En una operacién cualquiera, el simbolo presenta dos subindices: el primero
indica el sector de origen del recurso financiero y, el segundo, el sector de destino.
Por ejemplo, Li1 expresa giro de créditos externos (sector 3) efectuado por el
sector publico (sector 1).

Los cuadros 1 al 6 que se presentan a continuacién reflejan, separadamente
para cada operacién, las transacciones financieras entre los distintos sectores y las
que se realizan dentro del mismo sector entre las entidades principales que lo
integran. La suma totalizadora de cada renglén o columna indica, respectivamente,
los usos brutos toiales y las fuentes brutas totales del sector cotrespondiente. Los
casilleros en blanco responden al hecho de que esas transacciones no tienen lugar
en la realidad financiera chilena o bien, en el caso del sector monetario, que han
sido consolidadas. En resumen, cada matriz cxpone el total bruto de flujos finan-
cieros en la economia, durante un cicrto periodo.

Il cuadro 7 contienc la concentracién de las fuentes y usos brutos de los
recursos monetarios y financieros para cada uno de los sectores econémicos. Dicho
cuadro se deduce claramente de los seis anteriotes. En €l se ha asignado una doble
columna a cada sector y un renglén a cada tipo de operacién financiera. En ca-
da columna, la seccién derecha (TFuentes) informa sobte la estructura (por tipo
de operacién) y nivel bruto total de recursos {inancieros que el scctor ha cap-
tado en la economia dusante ¢l pesfodo. El lado izquictdo (Usos) sefiala la utili-
zacién de los recursos financieros por ¢l sector.

Es evidente que ¢l cuadro 7 presenta una visidn total del proceso financiero,
desde el punto de visia de las estructuras de financiamiento e inversidn, asi como
tambi¢n permite aprcciar las magnitudes totales de recursos financieros moviliza-
dos en la economfa y la importancia relativa de cada uno de los tipos de opera-
ciones que pueden identificarse con los instrumentos financieros existentes.

Conviene senalar que el cuadro 7 permite comprobar ciertos principios de
consistencia del modelo contable: 1¢) la identidad entre el ahorro corriente y la
inversién real, al nivel de la economia global; 22) al nivel de cada sector, la dife-
rencia entre el ahorro corriente y la inversién real debe ser igual a la diferencia
entre las fuentes y usos financieros. Esto se hace explicito en el dltimo renglén,
donde la diferencia entre fuentes y usos totales es igual a cero; 3?) al nivel de
la economia global, se cumple la identidad entre el total de fuentes y el total
de usos, operacién por operacién.
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III. APLICACION DE LA METODOLOGIA AL ANALISIS FINANCIERO
Y MONETARIO.

En la introduccidn se propuso estudiar dos aspectos importantes del proceso
financicro dc compatibilizacién del ahorro y la inversién reales.

Como sabemos por la contabilidad del producto, ingresos y gastos de la na-
cién, ¢l ahorro y la inversién son magnitudes globales idénticas ex post. Sin em-
bargo, para cada sector no existe general y necesariamente una identidad entre su
ahorro corriente y la magnitud de su gasto en bienes finales de inversidn real.
Adn mids, tanto el ahorro como la inversién son procesos verificados en el trans-
curso del tiempo, variable adicional que puede difetenciar en mayor medida la ge-
neracién de ahotros con el gasto en la inversién. A su vez, existen entidades cen-
némicas que en el perfodo ahotran y no invierten o al revés, y estas entidades
estdn dispersas geogrdficamente y no concentradas cn un punto.

En otras palabras, la generacién de ahorros y la inversién de un sector puc-
den diferir como magnitudes globalcs referidas a un periodo. En su desarrollo di-
ndmico pucden difetenciarse todavia en mayor medida, y por dltimo, como los
agentes cconémicos poseen una distribucién geografica determinada, existen tres
razones importantes que hacen necesario un mecanismo de intermediacién finan-
ciera para los fines de la compatibilizacion altima del ahorro y la inversién,

A este mecanismo de intermediacién financiera se le denomina genéricamente
“mercado dec capitales”. Su papel en cl sistema econdmico puede sintetizarse cn
tres funciones bdsicas: captacidon de los excedentes de las unidades que ahorran;
concentracién de recursos y canalizacién de los mismos hacia los agentes inversio-
nistas. En el modclo que se presenta, el “mercado de capitales” estd integrado por
cl Sector Financicro no Monetario y por el Sector Monetario.

Las ideas anteriores se pueden presentar formalmente mediante cl sigutente
jucgo de identidades:

(1) PNB=C+1+X-M

donde C = Consumo total, piblico y privado.
I = Iuversién interna bruta rotal, pablica y privada.
X = Exportaciones y pago de factores recibidos del exterior.
M = Importaciones y pago de factores efectuados al exterior.
PNB = Producto nacional bruto.

Si se resta C en ambos miembros de la identidad (1), resulta
(2) A=1+X~-M
donde A = ahorro interno bruto.

Si se reordenan los términos de la identidad (2) con el objeto de mostrar e
financiamicnto de I, se obtienc

(3) I =A+ (M—-X)
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La diferencia (M—X), llamada déficit en la cuenta -corriente de la balanza
de pagos, corresponde al aporte en términos de bienes y servicios reales que el
exterior pone a disposicién de la economia interna y que le permite a ésta soste-
ner un nivel de inversién y consumo mayores que su produccién interna,

Para los efectos del andlisis del proceso financiero de compatibilizacién entre
el ahorro y la inversién, es necesario sectoriar ambos procesos y dejar explicitas
las operaciones financieras.

(4) It + Io + Iy + Is = At 4+ A + Ay 4+ As + (M —X)

donde los subindices significan:

= Sector piblico no financiero.
= Sector privado no financiero.
Sector financiero no monetario.
Sector monetario.

Uus e
il

La diferencia entre ahorro e inversién al nivel de cada sector tiene, ex post
resolucién mediante las operaciones financieras: si el sector realiza ahorro corrien-
te en exceso a la inversién real (superdvit corriente de financiamiento de la in-
versién) estd en condiciones de transferir al sistema econdémico este excedente en
forma de créditos netos concedidos, compra neta de valores mobiliarios y activos
reales, depésitos u otras operaciones, o bien retenerlo como un aumento neto de
tenencia de dinero efectivo. Si, por el contrario, el sector experimenta un déficit
corriente de financiamiento de la inversién, tendrd que acudir al sistema econd-
mico en demanda de recursos financieros netos.

Las identidades que muestran la compatibilizacién financiera entre el ahorro
y la inversién a nivel sectorial son:

(5) 11—A1=,(‘J21Lu )‘Lll)+(2‘z1_] 22;1)"'()\711 Zvu)"'(\Du EDn)‘* AM, +(Zol "2-0 )
j=

i=1 j==1 i=1 = Q= i

5 5
(6) Iy—A,=(3Ly; )Llo)+ “Z D YT ES (\‘ 2y~ )V,»H ()LDuJ ZDLQ)’rAMz + (\‘O)j 20 2)
j=1 il =l gl j=1 i=1 j=1 i=1 j=1 =1

(7) 13‘A3=(iL31 EL ~;)+(223J -)JZlg) + ()LV;J ZVIJ) + (ZDCXJ ZD1;)+VR-.;’{ AM, +(EO«1 20 3)
i=1 i=1 j=1 Q=1 =1 i=1 j=1 i ja<l i=1

(8) I,—Ay= (2L4J ELM)I-(ZZ“ "7,1)+(\1 4 )VII)F(VDij ),DH)+/\M1 {()O4J—-EO,4)
i=1 j==1 ju=l jol I j==1 i=1 =1 i=1

(9) 15—A5=(EL51 EL“,H- )Zm ﬁzi) (2. EVI,)+(2D 2D15)+VR3_,+\’AM,+(EOM )Om)
j=1 i=1 i=1 i=1 j=1 =1 j=1 i=1 i=1 j=1 iz
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Basandose en los antecedentes del Modelo de Fuentes y Usos de la economia
chilena, que contiene una medicién de los flujos financieros brutos, se elaboré el
cuadro 8, el cual cuantifica el saldo neto de las operaciones financieras realizadas
por cada sector.

El primer renglén del cuadro 8 sefiala las magmtudes de los déficit (+) o
superdvit ( — ) corrientes de financiamiento de la inversién real. El lector no debe
dejarse confundir por los signos si considera que esas magnitudes estdn calculadas
algebraicamente como I— A

El segundo renglén del cuadro 8 presenta el resultado neto total del con-
junto de operaciones financieras realizadas por cada sector. Si las magnitudes ano-
tadas en este renglén tienen signo (~-), significa que el sector ha recibido recur-
sos financieros netos del resto de la economfa, y lo contrario, si tiene signo ().
El cuadro persigue destacar la oferta de recursos financieros mds que su demanda.

A base del cuadro 8 se elaboraron los cuadros 9a, 9b y 9¢, que informan
sobre el origen, el nivel y composicién de los recursos financieros netos ofrecidos
al sistema econémico. Igual procedencia tienen los cuadros 10a, 10b y 10c¢, que
se refieren a los mismos sectores contemplados ahora desde el lado de la demanda
de recursos financieros.

Los cuadros mencionados muestran en forma resumida el nivel y estructura
de la oferta neta total de recursos financicros, la que alcanzé a E° 1.654 millones.
El sector monetario contribuyé con E° 545 millones, lo que equivale a un 33% vy
representa la mayor cuota aportada. Los mismos cuadros proporcionan una confir-
macién a la impresién general existente en Chile, acerca del escaso desarrollo e
importancia relativa del sector financiero no monetario, cuya contribucién a la
oferta total es de 10%, apenas superior a la cuota de recursos aportados por el
sector pdblico no financiero.

En el cuadro 9a se incluyd el aumento de la disponibilidad de dinero circu-
lante como elemento de la oferta. Sin lugar a dudas, esto merece objeciones, pero
la presencia de esa informacién es valiosa por cuanto permite situar con mayor
nitidez los focos de concentracién de la liquidez monetaria, que utilizados desapren-
sivamente en una economfa inflacionaria ayudarian a la aceleracién de dicho fend-
meno. En el caso presente, un 719 del aumento de las disponibilidades de dinero
libre circulante se concentré en manos del sector privado no financiero, lo cual,
si bien no es antecedente suficiente para asignarle “culpa” de la acentuacién de
la inflacién al afio siguiente, es por lo menos razén de preocupacién por los peli-
gros potenciales que esa situacién encierra.

Si prevalece el convencimiento de que el aumento de las disponibilidades de
dinero libre circulante se debe sustraer de la oferta total, la consecuencia clara
serfa una acentuacién del predominio del sector monetario de~tro del mercad~ de
capitales y de la oferta total.

Desde otro punto de vista, los mismos cuadros revelan que las tres opera-
ciones financieras de mayor significacién son, por orden de importancia, los cré-
ditos, los depésitos y el conjunto de valores mobiliarios y activos reales.

En suma, el panorama mostrado por los cuadros anteriores es revelador de
una estructura financiera poco desarrollada y de un peso preponderante del sector
monetario, cuyo funcionamiento, en consecuencia, es crucial en la estabilidad y
progresividad de la economia. Esta conclusién concuerda con la observacién de
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John G. Gutley respecto a la preponderancia del sistema bancario en el inicio de la
evolucién del mercado de capitales de Estados Unidos®.

Ahora bien, es posible concentrar la atencién en la demanda de recursos fi-
nancieros por sectores y a través de los diferentes instrumentos. Los cuadros 10a,
10b y 10c contienen las informaciones pertinentes.

De la demanda neta total participan el sector monetario con 30% y los sec-
tores publico y privado no financieros con 27% y 38% cada uno.

Si de los recursos de financiamiento se elimina la expansién del dinero circu-
lante y la disminucién de reservas internacionales, resulta que la sola captacién de
depésitos realizados por el sector monetario alcanza a 27,4% del total de deman-
da, cuota pricticamente igual a la que tendria el sector piblico bajo las mismas
circunstancias.

También es de interés destacar la importancia que tienen los créditos y los
depésitos, instrumentos mediante los cuales se demanda un 419 y 28%, respec-
tivamente, dcl total de recursos financieros netos. No es necesario insistir sefia-
lando la poca diversidad de instrumentos financietos utilizados.

A continuacién se examinan los antecedentes sobre las operaciones financie-
ras netas realizadas por los diferentes subsectores que integran el, “sector finan-
ciero no monetario”,

El cuadro 11 expone integradamente las fuentes y usos netos de recursos
financieros de cada subsector, clasificados por operaciones o instrumentos utili-
zados.

Cada subsector presenta una situacién de superdvit corricnte de financiamien-
to de la inversién real, que les permite realizar transferencias netas positivas a los
sectores no financieros del sistema econémico. Este resultado era justo esperarlo,
pues esa es la misién que les corresponde jugar.

Los cuadros 12a, 12b y 12c exponen las principales caracteristicas de la ofer-
ta de recursos financieros por parte de las entidades del sector estudiado.

La oferta neta total de recursos financieros hecha por el “sector financiero
no monetario”, equivalente a E° 182 millones, comprende como componentes ptin-
cipales un 87% de recursos aportados por las entidades financieras estatales y un
9% dec contribucién del sistema de ahorros y préstamos, de reciente creacién al
afio de referencia del estudio. La contribucién relativa de los demds subsectores
financieros, en conjunto, alcanza a un 49 de la oferta total. Entre ellos se cuen-
tan las compaiifas privadas de seguros, los fondos mutuos de capital, los bancos
hipotecarios y un conjunto de sociedades financieras privadas diversas.

Desde el punto de vista de los instrumentos financieros utilizados en la mo-
vilizacién de los recursos ofrecidos se tiene que un 809 de ellos se transfieren
mediante créditos y depdsitos. Dentro del sector en estudio las compaiifas de se-
guros y el subsector “otros’” muestran una instrumentacién financiera més equi-
librada.

De la observacién de la estructura financiera de oferta de este sector se pue-
de concluir los mismos rasgos que de la economfa en globo.

) 6 John G. Gurley. Financial Institutions in the Saving- Investment Process in Money and
Economic Activity, Readings in Moncy and Banking. Second Edition, Edited by Lawrence S.
Ritter. The Riverside Press. Cambridge, Mass. USA. 1961. pdg. 315,
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Corresponde examinar ahora las caracterfsticas mds sobresalientes de la es-
tructura de demadnda de recursos. financieros hecha por el “sector financiero no
monetario”, Los antecedentes se exponen en los cuadros 13a, 13b y 13c¢ siguientes.

La suma neta total de recursos financieros captados alcanzé a E° 65 millones,
de los cuales un 80% fue realizada por las entidades financieras estatales y un
19% por el sistema de ahorros y préstamos.

Los principales instrumentos financieros utilizados fueron los aportes de ca-
pital, en el caso de las entidades financieras estatales, y los depdsitos de ahortros,
en el caso del sistema de ahorros y préstamos.

IV. CONCLUSIONES

El andlisis del proceso financiero ha cobrado un lugar destacado entre las
materias econdmicas de interés actual. Es cada vez mayor el nimero de pafses
que preparan antecedentes sistem4ticos y completos sobre fendmenos financieros;
hay un cierto nimero de economistas destacados que se han propuesto ensayar di-
versas hipétesis interpretativas sobre la vinculacién del proceso financieto y el
proceso real, etc. En sintesis, se trata de un campo de estudio de expectativas e
interesantes controversias.

E! proceso monetario y financiero es un aspecto de la realidad econémica que
puede identificarse por el conjunto de transacciones entre agentes econémicos rea-
lizado sobre la base de derechos u obligaciones vinculadas al proceso cortiente de
nroduccién, ahotro e inversién. Mediante estas transacciones se verifican las trans-
ferencias de titulos de propiedad de las riquezas adicionadas y existentes. En ge-
neral, ellas permiten adecuar la distribucién de los titulos de derecho de uso de
los recursos productivos reales a las exigencias de movilizacién de los mismos de-
rivada del proceso econémico general.

Las transacciones que conforman el proceso monetario y financiero se veri-
fican dentro del contexto del mercado de capitales. entendido como un compleio
de instituciones e instrumentos, cuyo papel es ser intetmediario en los flujos de
recursos financieros. En el desempefio de ese pavel ¢! mercado de capitales realiza
tres funciones: captacién, concentracién v canalizacién de los recursos financieros.
El pavel desempefiado por el mercado de capitales se estima vital en una econo-
mfa de organizacién social compleja, donde las actividades de inversién son relati-
vamente independientes de la generacién de ahotros, dando lugar a un problema
de compatibilizacién y de movilizacién de recursos.

El presente estudio propone la formalizacién de un esquema contable iitil
para las tareas de cdmputo de estadisticas financieras y para el anilisis de estruc:
tura y funcionamiento del mercado de capitales. El esquema propuesto comprende
un juego de relaciones de identidad, un conjunto de operaciones financieras rele-
vantes y una determinada agrupacién de entidades econémicas por sectores prin-
cipales. Mediante la presentacién de las operaciones financieras una a una en cua-
dros de doble entrada se registran los flujos financieros brutos totales correspon-
dientes a cada uno de los sectores y al total del sistema, segtin significan usos o
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fuentes. Cada cuadro provce la oportunidad de satisfacer el requisito de consis-
tencia global del modelo: en cada operacidn financiera el total de recursos entre-
gados (usos) por parte de todos los sectores debe ser igual al total de recursos
recibidos (fuentes) por los mismos al nivel de cada sector. La igualdad entre
fuentes y usos correspondiente a cada operacién serd una condicién suficiente, pero
no necesaria.

Luego, la combinacién de los cuadros parciales de cada operacién dentro de
un cuadro general de fuentes y usos significa proveer una base de consistencia
global e informar sobre la estructura de financiamiento e inversién de cada sector.

En el estudio se sostiene que en la etapa de cémputo estadistico es conve-
niente registrar las operaciones financieras en sus términos brutos, posibilitando
con ello una verificacién pormenorizada de las mismas entre los distintos sectores
o entidades econémicas. Pero luego, para los fines de andlisis serd conveniente
convertir las operaciones brutas en netas, de modo que en cada operacién se re-
fleje clara y sucintamente cudl ha sido el comportamiento de cada sector. ¢El
sector ha cumplido un papel de oferta o de demanda de recursos financieros?
¢Cudl es la participacién relativa del sector en el conjunto del sistema, o bien en
el 4rea especial del mercado de capitales?, etc.

A titulo de ilustracién se ensayd el esquema de andlisis con los antecedentes
provisionales que se han recogido en un trabajo conjunto de fuentes y usos rea-
lizado por €l Banco Central y la Oficina de Planificacién de la Presidencia de la
Repuiblica de Chile.

Segiin los antecedentes disponibles para 1962 se puede observar que el pro-
ceso financiero chileno es de alcances relativamenete limitados, respecto al monto
de recursos financieros movilizados y respecto al tipo de instituciones e instru-
mentos financieros utilizados. En el conjunto del proceso financiero el sistema
monetario tiene el mayor peso relativo con sus operaciones bdsicas de crédito y
depdsitos. Se destaca también la importancia relativa de los recursos financieros
aportados por el sector externo. Dada la escasa diversificacién observada en la es-
tructura financiera chilena se confirma el papel preponderante que le cabe a la
politica monetaria y crediticia en la movilizacién de recursos.
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1. CREDITOS (L)

destino
\ SECTOR 1|SECTOR 2|SECTOR 3 |SECTOR 4|SECTOR 5 TOTAL
origen
‘ 5
SECTOR 1 Ly | I Lig L,, 3Ly
i=1
5
SECTOR 2 Ly, Ly, Lag Ly, 3L,
i=1
5
SECTOR 3 Ls, Lg, Lg, Lss 2 Lg
=1
5
SECTOR 4 L, L,, Ls L,, SLy
j=1
5
SECTOR 5 Ly, Lgg Lgg Ly, 2 Ly,
j=1
8 5 5 ] 5 5 5 5
TOTAL 3L, 3L, SL, S Ly Ly, |2 2Ly = XXy
i=1 i=1 i=1 i=1 j=1 1=1 i=1 j=1
2. AMORTIZACIONES (Z)
destino
\; SECTOR 1 |SECTOR 2|SECTOR 3|SECTOR 4{SECTOR 5 TOTAL
otigen
b
SECTOR 1 | Z,, Zyy Zys Zys Zys 27y
j=1
5
SECTOR 2 Zg A Zyy Zyy Zyg T Zy
j=1
5
SECTOR 3 | 7Zg, Zgs Zas Zgs S Zy
i=1
5
SECTOR 4 | Z,, Zyg Zs Zy Zys SZy
i=1
SECTOR 5 Zgs Zys
5 5 5 5 5 5 5 5 5
TOTAL 22, 27, PIVATS 27, 27 2 XZ= X X7
i=1 i=1 i=1 i=1 i=1 ji=1 i=1 i=1 j=1




3. VALORES MOBILIARIOS Y ACTIVOS REALES (V)

TOTAL

destino
\ SECTOR 1|SECTOR 2|SECTOR 3|SECTOR 4|SECTOR 5
origen
3
SECTOR 1 | V,, Vig Vis Vis Vis 2Vy
i=1
3
SECTOR 2 Voi Vas Vas Vas Vas 2 Vy
i=1
5
SECTOR 3 | V,, Vo Vs Vas % Vs
i=1
3
SECTOR 4| Vg4 Ve Vis Vi Vs 2V,
j=1
&
SECTOR 5 | Vj, Vs Vss Vis 2 Vg
i=1
& 3 3 5 3 6 & 5 5
TOTAL 2 Vu 2 V|2 2 V|3 2 V“ 2 V|5 z 2 Vu = 2 2 Vu
i=1 i=1 i=1 i=1 i=1 j=1 i=1 i=1 j=1
4. DEPOSITOS (D)
destino
SECTOR 1|SECTOR 2|SECTOR 3|SECTOR 4|SECTOR 5 TOTAL'
origen
11
SECTOR 1 Dy, D;, Dyq Dy, Dy 2Dy,
j=1
3
SECTOR 2 | D, D,, Dyg D,, Dyy 2Dy,
j=1
3
SECTOR 3 | Dy, Dy, Dy, Dy 2 Dy
j=1
5
SECTOR 4 | D,, D,, Dy, Dy, Dys 2Dy
i=
SECTOR 5 D, D3
& i3 & 5 5 3 6 5 B
TOTAL D, D, Dy, D, XDy |2 EIDy; =33 D,,I
i=1 i=1 i=1 i=1 i=1 j=1 i=1 jz=1 j=1




5. BILLETES Y MONEDAS EN LIBRE CIRCULACION M)

~.

destino
e

SECTOR 1|SECTOR 2|SECTOR 3 SECTOR 4| SECTOR 5 TOTAL
origen \"\
SECTOR 1 A M, A M,
SECTOR 2 A M, AM,
SECTOR 3 A Mg A Mg
SECTOR 4 A M, A My
' 4
SECTOR 5 | M, v M, vM | M, M,
i=1
4
TOTAL v M v M, v Ms UM, | ZAM
i=1
6. OTRAS OPERACIONES (0O)
destino
SECTOR 1|SECTOR 2|SECTOR 3{SECTOR 4{SECTOR 5 TOTAL
origen <> .
5
SECTOR 1 | Oy 0,2 O3 014 Oy 2 Oy
j=1
s
SECTOR 2 | O,, 0,, Oyg 0,4 10 30y,
! j=1
5
SECTOR 3 | Og, O32 Oy Og,4 Ogs 2 Oy
i=1
5
SECTOR 4 | Oy O42 Ogs Oy Ogs 2 Oy
j=1
[
SECTOR 5 | Oy 10 9 Oy4 Og, 3 Og;
. j=1
5 5 5 5 5 55 5 5
TOTAL 30, 20y 30, 20, = Oy 32 30 =% 20
i=1 i=1 i=1 i=1 i=1 j=1 i=1 i=1 j=1
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ALGUNOS COMENTARIOS SOBRE EL PROCESO DE AJUSTE
DE LA BALANZA DE PAGOS (*)

Carlos Massad

(*) ‘I'rabajo presentado por el seiior Carlos Massad, Presidente del Banco Central de Chile,
en la Reunién de Presidentes y Gobernadores de Bancos Centrales, celebrada en Mont Gabriel,
Canadd, en mayo de 1967. Este trabajo ‘conté con fa colabotacién del sefior Camilo Carrasco,
ingeniero del Departamento de Estudios.
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ALGUNOS COMENTARIOS SOBRE EL PROCESO DE AJUSTE DE LA
BALANZA DE PAGOS

Carlos Massad

No sin cierta reticencia acepté la invitacidn de nuestro apreciado amigo y an-
fitrién Louis Rasminsky para hacer algunos comentatios sobte el informe presen-
tado por el Grupo de Trabajo N° 3 del Comité de Politica Econdémica de la OECD
sobre el proceso de ajuste de la balanza de pagos. Digo que no sin reticencia, pot-
que mucho se ha escrito sobre este tema y porque resulta dificil formular criticas
0 agregar puntos nuevos a un informe en que han participado economistas muy
destacados y de tanta experiencia en asuntos financieros internacionales. Por otro
lado, la relegacién excesiva de ciertos problemas muy criticos a la consideracién de
técnicos y expertos de los cuales se esperan recetas mégicas que ahorren la reali-
zacién de procesos dolorosos, muchas veces traduce una cierta falta de voluntad
politica para hacer frente a los problemas de desequilibrio externo.

No obstante lo anterior, deseo formular algunas obsetvaciones sobre el proce-
so de ajuste, aunque ellas no se refieran exclusivamente al informe que estamos
comentando, con el propésito de someter a la critica de Uds. algunas ideas que han
surgido en el curso de mi tarea como banquero central y economista de un pafs en
proceso de desarrollo. Mis comentarios se referirdn a los siguientes temas:

1) Necesidad de un mayor paralelismo en la disciplina de balanza de pagos;
2) Regionalizacién del Fondo Monetario Internacional; 3) Flexibilidad en la tasa
de cambios y 4) Grado de aplicacién de las politicas monetaria y fiscal en el pro-
ceso de ajuste.
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1.—NECESIDAD DE UN MAYOR PARALELISMO EN LA DISCIPLINA DE BALANZA
DL PAGOS.

El reconocimiento general de que las necesidades de reservas internacionales
se mueven cn razén inversa a la eficiencia con que actdan las politicas destinadas a
contrarrestar los desequilibrios en la balanza de pagos, ha llevado durante el dl-
timo tiempo a exdmenes y discusiones de dichas politicas de ajuste con el objeto
de mejorarlas. Al mismo tiempo, se ha ido consolidando la préctica de que aquellos
pafses que obtienen asistencia financiera externa, hagan explicitas las politicas que
aplicardn para corregir sus desequilibrios, con el propdsito de que los érganos de
supervigilancia internacional puedan analizar sus implicaciones, observar su cum-
plimiento y sugerir los medios para mejorar su efectividad. Esto es lo que se de-
nomina Ja disciplina de balanza de pagos.

Esta cooperacién internacional surgié con el establecimicnto del Fondo Mo-
netario Internacional y dentro de esta Institucién, se le han ido dando formas mu-
cho mds precisas que las que originalmente estaban en las disposiciones del Conve-
nio. En paises en proceso de desarrollo se han planteado criticas a esta accién por-
que se ha creido que las normas que se les sugerfan eran lesivas de su autodeter-
minacién en materias monetarias; o que no eran adecuadas para lograr los objeti-
vos que con ellas se perseguian; o que si lo eran dafaban otros objetivos de poli-
tica econdmica que tenfan tanta o mayor importancia que la obtencién de un equi-
librio en la balanza de pagos. En cierta manera los expertos designados por la
UNCTAD para analizar y dar recomendaciones sobre el problema de la liquidez
internacional, al juzgar la politica del Fondo, se hacen eco de esta critica, al ex-
presar que, en lo esencial, “‘es imposible que una institucién internacional esté tan
detalladamente familiarizada con todas las caracterfsticas y acontecimientos de ca-
da uno de sus pafses miembros como para que pueda trazar pautas de politica
valederas para todos ellos”.

Por otro lado, los paises que constituyen la comunidad econémica europea,
en reunién celebrada en la ciudad de Munich, han manifestado puntos de vis-
ta completamente opuestos; es decir, consideran que la disciplina de balanza
de pagos aplicada hasta ¢] momento no es suficientemente efectiva y que los
principios que actualmente inspiran la politica “para girar en los tramos de cré-
ditos (del Fondo Monetario) deberfan reexaminarse a fin de que jueguen una
parte mds efectiva en el proceso de ajuste, reforzando de este modo el cardcter
condicional de estos giros. Con este propésito. es deseable buscar medios para
hacer mds precisos los compromisos que asuman los paiscs que giren, por ejemplo,
estableciendo ciertas normas cuantitativas a las cuales tengan que conformarse es-
pecialmente con respecto a sus politicas presupuestarias, monetaria y de ingresos.
También debetia preverse un cambio en la escala de interés que pagan por los
giros”.

Estimamos que la disciplina sobre los paises deudores es necesaria, porque
clla se desprende de la solidaridad financiera internacional, que hace que las med;-
das adoptadas en un pais no solamente interesan y producen cfectos en dicho
pafs sino que también repercuten en toda la comunidad internacional, Este es un
principio que la experiencia ha hecho reconocer y que necesita ser fortalecido.
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Pensamos también que los programas de accién ccondmica de los paises que so-
licitan ayuda financiera conviene que contengan metas de tipo cuantitativo. Pero
cteemos que es indispensable que en la formulacién de los programas que se con-
vengan con los paises deudores, se observen algunos principios que no solamente
son equitatiVOs y econdémicamente apropiados, sino que constituyen, a nuestro
juicio, un camino para que la disciplina de balanza de pagos llegue a ser una
verdadera autodisciplina, Estas notrmas serian las siguientes:

1.—Reconocimiento expreso de que los objetivos de estabilidad financicra
interna y externa pueden alcanzarse a través de distintas combinaciones de poli-
ticas econdmicas y a través de una mayor o menor intensidad y duracién en su
aplicacién. Es necesario sefialar que el Fondo Monetario ha venido ya dando apli-
cacién concreta a este principio. En consecuencia, no debe haber recetas tnicas
para todos los paises y en todos los momentos. Consideracién especial debe tenerse
con la realizacién de otros objetivos de politica econémica y social que el pafs
plantce, tratando siempre de compatibilizar dichos objetivos con la estabilidad fi-
nanciera interna y externa.

ra deberfan disefiarse de tal modo que junto con dicho objetivo permitan mante-
ner niveles adecuados de actividad econémica y de empleo y estimulen cl desarro-
llo econémico de los pafses en que se apliquen.

3.—En sus recomendaciones de politica, el Fondo dcberia ser pragmético y
no dogmiético. Mds importante es lograr los objetivos de desarrollo y estabilidad
que el lograr cumplimiento formal de ciertos principios, aunque a la larga ellos
tengan como finalidad lograr dichos objetivos. Poca importancia deberfa darse, en
cl caso de los paises en desarrollo, a alejamientos temporales o de ro gran signifi-
cacién de las normas de compottamiento generalmente esperados de los miembros
de la institucién, siempre que con ello se logren realizar los objetivos mé4s impor-
tantes de crecimiento, estabilidad y cooperacién internacional. Casi siempre la no
realizacién de una segunda mejor politica no implica la realizacién de la mejor,
sino que de una muchfsimo peor.

4.—Creemos también que una regionalizacién del Fondo Monetario en el
sentido que indicaremos mds adelante podrfa contribuir poderosamente a que la
disciplina de balanza de pagos fuera mejor acéptada y maés cfectiva en los pafses
en proceso de desarrollo.

Pero las medidas correctivas de las balanzas de pagos de los paises deudores
tendrian una eficiencia mucho mayor si a una disciplina similar fueran también so-
metidos los pafses acreedores. Mucho se ha hablado sobre la necesidad dc establecer
una mayor simetria en estas disciplinas. Asi la Carta de Jamaica que firmamos ha-
ce un afio precisa que es necesario buscar mayor paralelismo entre la accién
que debe esperarse de los paises con superdvit de balanza de pagos y grandes re-
servas y lo que se espera y aun se exige de los deficitarios. La Carta anteriormente
referida sefialé algunos de los problemas que crea esta falta de paralelismo e indicé
objetivos, pero no medios concretos para lograr realizarlos. Dijo, por ejemplo,
que la ausencia de una autoridad efectiva permite que los paises desarrollados,
tanto aquellos con superdvit como aquellos con déficit, pongan en situacién dificil
a los pafses en desatrollo y que para éstos no son indiferentes las politicas que los
primeros sigan para lograr estabilidad, tanto en el sentido de cvitar déficit como
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en el no acumular superdvit persistentes. Agregd que la eliminacidn de estos supe-
rdvit deberfa ser en el mayor grado posible en beneficio de los paises en desarrollo
y que la correccién de los déficit no deberia perjudicarlos. También mencioné las
dificultades que a los pafses en desarrollo les producen las politicas comerciales
de los paises industriales, as{ como las dificultades de acceso a sus mercados finan-
cieros. Ademds, la Carta de Jamaica precisa que la disciplina de balanza-de pagos
que se imponga a los paises industriales con superdvit debe ser sobre bases dis-
tintas de aquellas que se establezcan para los paises en desarrollo que también
tengan superdvit, porque ninglin sistema concebible de aumentar en forma ordena-
da la liquidez internacional podrad reducir las necesidades que estos paises tienen
para aumentar sus tenencias de reservas externas mediante excedentes de balanza
de pagos.

El problema del paralelismo entre la disciplina impuesta a paises deficitarios
o con superdvit, y dentro de cada clase, a paises desarrollados o en desarrollo, ha
sido considerado en diversas otras oportunidades. Valdria la pena destacar que el
Convenio Constitutivo del Fondo Monetatio establece la posibilidad de que los pai-
ses miembros puedan aplicar, en forma temporal, medidas de control de cambios
sobre transacciones corrientes a los pagos a aquellos pafses cuya moneda haya sido
declarada escasa por el Fondo Monetario. El Fondo jaméds ha hecho esta declara-
cién con respecto a ninglin pais y es tal vez muy dificil que la haga, porque ésta
constituye una medida tan drdstica, que muy probablemente pondria al pais afec-
tado en una situacién de ruptura con la institucidn,

Hay, sin embargo, medidas de cardcter intermedio que podrian asegurar en
una reforma del Convenio Constitutivo del Fondo Monetario Internacional que la
disciplina de balanza de pagos puede aplicarse con igual fuerza a los pafses acree-
dores como a los deudores. Podriamos mencionar entre estas medidas la de que
aquellos paises cuyas reservas internacionales se incrementen por encima de lo que
puede estimarse como un monto normal de sus resetvas, pongan estos aumentos
o una parte de ellos a disposicién del Fondo Monetario. Si en estos casos la ins-
titucién va a contar en forma automitica con recursos adicionales, serfa convenien-
te que algunas de las formas de préstamos que favorecen mds a los pafses en pro-
ceso de desarrollo, tengan modificaciones en favor de éstos. Tenemos en mente
principalmente una elevacién del monto de los recursos de que puede disponerse
para financiamiento compensatorio por bajas en los precios de las materias primas
que se exportan y una mayor automaticidad tanto en los giros como en las recom-
pras. Un acuerdo de esta especie tendria por efecto el aminorar la repercusién que
sobre la balanza de pagos de los paises en desarrollo tiene la fluctuacién en la ac-
tividad econdmica de los centros industriales y que redunda en una detencién del
ritmo al cual las economias de los paises exportadores de productos primarios es-
tén creciendo.

También podria, como una alternativa, establecerse que aquellos paises con
superdvit cuyas reservas crezcan por encima de ciertos niveles, se eximan de las
contribuciones adicionales al Fondo Monetario, en la medida en que estos paises
efectden aportes equivalentes o den acceso a sus mercados de capitales por montos
similares, a los organismos internacionales o regionales que prestan o ayudan en
forma multilateral a la inversién en los paises en proceso de desarrollo.
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Tal vez la mecdnica de las contribuciones adicionales podria establecerse en
forma similar al acuerdo general de préstamos y sin aumentar necesariamente las
cuotas de los miembros del Fondo.

La adopcién de una idea de esta especie deberia aplicarse a los paises en de-
sarrollo, cuyas reservas aumenten en tanto cuanto el nivel de ellas sobrepase un
monto que se juzgue adecuado para que hagan frente a sus necesidades de pagos
externos.

También deberia establecerse un acuerdo tendiente a evitar que aquellas me-
didas de caricter restrictivo que los paises industriales deben adoptar en defensa de
sus balanzas de pagos, cuando ellas estdn en déficit, afecten sus importaciones de
los paises en proceso de desarrollo o que se reduzca o limite el acceso a los mer-
cados de capitales para el financiamiento de proyectos que ‘contribuyap ~ mante-
ner un ritmo adecuado de crecimiento en dichos paises.

2—REGIONALIZACION DEL FONDO MONETARIO INTERNACIONAL.

No hay mucha discusién acerca de que el Fondo Monetario Internacionai es
2] foro mds apropiado para promover la cooperacién monetaria internacional. Esto
a pesar de que la experiencia ha demostrado que diversas circunstancias han im-
pedido el aprovechamiento integral de los beneficios de una efectiva cooperacién
internacional en el campo monetario. Creemos que una de estas circunstancias es
'a presente estructura del Fondo Monetario Internacional. En efecto, el Fondo es
un organismo que se caracteriza por llevar a cabo sus funciones en forma dema-
siado centralizada, vale decir, todas las decisiones importantes deben ser discutidas
y aprobadas por el Directorio Ejecutivo, cuya composicién es por todos conocida.
Por otra parte, es un hecho indiscutible que hay fuertes diferencias en los pro-
blemas que enfrentan los distintos grupos de pafses, existiendo el temor de que
ellas no son debidamente enfatizadas en las soluciones propuestas o recomendadas
por el Fondo. Esto provoca malas interpretaciones y disminuye la voluntad de los
paises afectados para incorporarse al proceso de cooperacién internacional. Est
de mids decir que las naciones mds afectadas en este sentido son aquellas menos
desarrolladas y que coinciden con los paises de menor influencia en las decisiones
adoptadas por el Fondo.

Estimamos que las deficiencias sefialadas podrian atenuarse enormemente con
una pequefia modificacién de la estructura del Fondo Monetario Internacional, que
hemos denominado “regionalizacién” del Fondo. En lo fundamental se trataria de
crear Juntas o Consejos Regionales del Fondo, en los cuales el Directorio Ejecuti-
vo delegaria determinadas funciones que concernieren a los paises de la respectiva
regién. Estos Consejos, compuestos por representantes del Directorio Ejecutivo v
de las naciones de la regién, deberian légicamente cefiirse a las normas generales
o de politica establecidas en el Convenio Constitutivo o dictadas por el Directorio,
pero tendrfan facultad para decidir en determinadas materias, o en otros casos, pa-
ra recomendar soluciones; Solamente a manera de ejemplo, podriamos mencionar
que los Consejos Regionales podrian desarrollar funciones relacionadas con la apro-
bacién de los regimenes cambiarios, la elaboracién de los informes anuales de con-
sultas o la determinacién y control de las condiciones espec1f1cas para el uso de
los recursos del Fondo.
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Una mayor participacién de los paises de la regién en la dictacién de las nor-
mas de comportamiento econémico para lograr el equilibrio externo creemos que
hard que dichas normas sean mejor comprendidas por los paises miembros, Al mis-
mo tiempo, la Junta a Consejo Local, que dispondri de personal especializado en
los problemas econdmicos de la regién, estard en mejores condiciones para disefiar
politicas tomando en consideracién las peculiaridades de los paises en que estas
politicas se apliquen.

Es importante tener claro que esta idea de “regionalizar” el Fondo Moneta-
rio Internacional no pretende de ninguna manera efectuar una reasignacién de los
recursos del Fondo ni modificar o discriminar en las normas de disciplina mone-
taria actualmente vigentes. El objetivo fundamental, como ya estd sefialado, es per-
mitir una mayor flexibilidad en las politicas recomendadas por el Fondo y de esa
manera lograr una mayor cooperacién de todos los paises en el proceso de ajuste
de sus balanzas de pagos. No cabe duda que las recomendaciones del Fondo Mo-
netario Internacional serian mucho mas ficilmente aceptadas si es que los propios
paises afectados hubieran tenido una participacién mds decisiva en las discusiones
previas y en las decisiones,

La regionalizacién del Fondo no la hemos mirado tnicamente desde un punto
de vista instrumental para obtener una mayor disciplina de balanza de pagos, sino
que como un elemento que seria Gtil en el aspecto financiero de aquellos paises
que participen en acuerdos de integracién econdémica regional. Los paises que par-
ticipen en tales acuerdos tienen que buscar cooperacién y politicas financieras co-
munes. Hay a la consideracién de esta reunién un documento preparado por la Se-
cretaria sobre los problemas de inflacién e integracién en que esta solidaridad se
ha puesto muy de manifiesto. Naturalmente, no seria l6gico que la integracién fi-
nanciera regional se efectuara al margen o separada de la cooperacién financiera
a escala mundial. Por eso es que creemos que una regionalizacién del Fondo po-
dria resolver los problemas de-la urgencia de la coordinacién financiera dentro del
drea que se integra, sin dejar de armonizar al mismo tiempo las politicas de ajuste
de balanza de pagos a una escala universal,

Comprendo bien que esta idea es de dificil realizacién, que encontrari muchos
obstdculos politicos y que, tal vez, las condiciones no estdn atin maduras para ello.
Pero creo que es conveniente prestarle atencién y analizar sus implicancias, espe-
cialmente en vista de que otras dreas en proceso de integracién han llegado a al-
canzar un grado de coordinacién bastante grande, llegando en el hecho a consti-
tuirse en organismos regionales con poder suficiente dentro del Directorio del Fon-
do como para hacer pesar, de manera decisiva, sus puntos de vista.

3~ FLEXIBILIDAD EN LAS TASAS DE CAMBIO.

El informe preparado por el Grupo de Trabajo N? 3 del Comité de Politi-
ca Econémica de la Organizacidén para la Cooperacién y el Desarrollo Econdmico
(OECD) en su examen de las medidas para mejorar el proceso de ajuste de la
balanza de pagos no comenta, debido a los términos de referencia que recibid,
acerca de posibles variaciones en las normas existentes en la actualidad sobre los
tipos de cambio. En efecto, parte de la base de que el sistema convenido entre
los pafses que integran el Fondo Monetario Internacional subsistir4. Este sistema
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de tipos de cambio fijos, pero ajustables con la aprobacién del Fondo cuando las
circunstancias lo requieren, ha sido objeto de numerosas criticas, principalmente en
el mundo académico. Se ha dicho que la existencia de tasas de cambio fijas re-
quiere flexibilidad y ajuste en los precios internos mucho mayores que los que son
posibles en las sociedades econémicas modernas. A falta de esta flexibilidad y con
los gobiernos comprometidos a proseguir politicas permanentes de plena ocupacién,
las crisis recurrentes de balanza de pagos serdn inevitables.

Las propuestas para obtener una mayor flexibilidad en los tipos de cambio
como una respuesta a este problema, han tenido una gran oposicién por parte de
los banqueros centrales y muy dificil parece que pueda abandonarse en estos mo-
mento el régimen de Bretton Woods. No se ven, sin embargo, las razones que pue-
dan justificar una oposicién a la ampliacién de la banda que el Convenio del Fon-
do permite para el movimiento de los tipos de cambio, ni tampoco una liberaliza-
cién a la norma que autoriza una devaluacién sin que el Fondo pueda objetar a
ella. Estas medidas darian mds flexibilidad al manejo de los mercados cambiarios,
facilitarian el proceso de ajuste y no tendrian el impacto inflacionario y las dificul-
tades mayores atn de imponer disciplina financiera interna que las que tendria un
régimen de cambios completamente flexibles.

En el caso de los paises en proceso de desarrollo que han experimentado y
todavia contindan experimentando altas tasas de inflacién, la situacién es comple-
tamente distinta. En estos paises, el régimen de Bretton Woods requerirfa con bas-
tante frecuencia la necesidad de realizar devaluaciones masivas. Y paradéjicamente,
el Fondo Monetario que surgié como un organismo destinado a preservar la esta-
bilidad cambiaria, se presenta en cstos paises como un fuerte propugnador de la
devaluacién.

La critica anterior, en la mayor parte de los casos, no es justificada. Las de-
valuaciones aparecen como necesarias cuando un largo proceso inflacionista ha co-
locado los precios y costos internos fuera de relacién con los precios internacio-
nales, El proceso inflacionista y la estabilidad cambiaria contribuyen a limitar el
crecimiento de las industrias de exportacién y acentdan el estrangulamiento que
también por otros factores el sector externo puede presentar al desarrollo eco-
némico en estos paises. Si examinamos las variaciones del tipo de cambio real para
una serie de paises de América Latina, podremos observar dos fenémenos: que
transcurren largos periodos en los cuales el tipo de cambio se va deteriorando pa-
ra los exportadores y, en seguida, que hay una gran incertidumbre con respecto al
momento y al monto en que el ajuste cambiario se va a realizar.

La devaluacién cambiaria, en la forma contemplada en el Convenio del Fon-
do, presenta varios problemas. Uno de ellos se refiere a la existencia de elasticida-
des adecuadas, especialmente en el corto plazo, para restablecer el equilibrio exter-
no, lo que fue objeto de amplias discusiones en los afios que siguieron inmediata-
mente a la Segunda Guerra Mundial y en que se pensaba que muchas tasas de
cambio estaban sobrevaluadas con respecto al délar norteamericano,

Dificultades adicionales tiene la devaluacién cambiaria en aquellos pafses en
que las exportaciones estdn constituidas en gran parte por productos que son ex-
plotados por compaiiias extranjeras. La devaluacién en este caso es también un
problema intimamente relacionado con el grado de tributacién que el pafs impone
a dichas inversiones extranjeras.
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Otro problema es el efecto de la devaluacién sobre los precios internos, que
ha sido también objeto de largas y enconadas controversias, principalmente cuan-
do el mantenimiento del tipo de cambio por largo tiempo con fuerte inflacién in-
terna hace indispensable su revisidn.

En esta materia, una buena parte de la discusién proviene de que hay distin-
tos supuestos implicitos o explicitos sobre lo que sucede con otros factores que
puedan alterarse o no al tiempo de la devaluacién.

Puede suponerse que la devaluacién se realiza y que permanecen constantes los
salarios nominales, el ingreso real y los medios de pagos y el efecto de la deva-
luacién serd pequefio en comparacién con el que resultaria si el sistema monetario,
por ejemplo, se adaptara pasivamente creando el circulante necesario para que las
variaciones de los precios internacionales y de los precios internos relacionados con
ellos (exportables y posibles sustitutos de importaciones), se muevan de acuerdo con
sus elasticidades de oferta y de demanda y de la variacién del tipo de cambio a
un nivel mds elevado de demanda global. Por tltimo, mayor serd atn el efecto so-
bre el nivel de los precios si simultdneamente se producen medidas compensato-
rias de aumentos de salarios. Estos otros factores pueden naturalmente eliminar
en forma total el resultado de la devaluacién provocando en un plazo muy breve
alzas de costos y precios de la misma magnitud que los reajustes de las tasas de
cambio.

El efecto sobre el nivel de precios que tenga la devaluacién va a depender en
muy buena medida de la situacién en que se encuentren las importaciones antes
del ajuste del tipo de cambio. Si el pafs ha estado importando libremente con car-
go a sus reservas o a créditos externos al tipo de cambio sobrevaluado, el efecto-
precio serd considerablemente mayor que si las importaciones estaban restringidas
por prohibiciones u otras restricciones cuantitativas y al tipo de cambio sobreva-
luado se importaban cantidades menores que las que la economia habria deseado.
Las restricciones cuantitativas a las importaciones habrian producido ya una eleva-
cién de los precios de los productos importados antes que la devaluacién se ma-
terialice.

Naturalmente el problema del ajuste cambiario consiste en la posibilidad de
restablecer el equilibrio entre costos y precios internos y los precios internaciona-
les sin que se provoquen resistencias de diferentes sectores de la economia, que
tratardn de continuar viviendo mds alld de sus propios medios. Esta politica de
contencién es manifiestamente mucho mds dificil de realizar cuando los ajustes cam-
biarios se hacen a largos intervalos y por magnitudes relativamente cuantiosas.
Ademds, tiene el problema de que crea gran incertidumbre al sector exportador con
respecto a cudl va a ser el tipo de cambio real al cual va a poder colocar sus pro-
ductos.

El Fondo Monetario ha reconocido los problemas ‘que, para paises en proceso
de desarrollo con fuerte inflacién, presenta el mantener tipos de cambio sobreva-
luados y por este motivo, al margen de las disposiciones del Convenio, ha auto-
rizado la existencia de tipos de cambio libremente fluctuantes en estos casos. La
verdad es que esta alternativa resulta casi imposible de ser aplicada en la prictica
pot la gran atraccién que tienen las importaciones y las divisas y activos en mo-
neda extranjera en un pafs con fuerte inflacién. Un mercado de cambio libremen-
te fluctuante podria elevar al tipo de cambio a niveles extraordinariamente por
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encima de lo que podria denominarse niveles de equilibrio, acentuando las presio-
nes de cardcter inflacionista,

En los dltimos afios, en Chile hemos seguido una politica que podria ser con
siderada como una transaccién entre ¢l régimen cambiario ucordado en Bretton
Woods y un sistema de cambio libre fluctuante. I:l Banco Central fija y ajusta el
tipo de cambio y lo imponc para todas las transacciones que se encuentren permi-
tidas. Hay restricciones en el mercado cambiatio en ¢l sentido de que se mantie-
nen algunas prohibiciones de importacién de articulos considerados prescindibles
y se permiten pagos de invisibles y remesas de capital que no signifiquen fugas de
capitales al exteriar. Los ajustes en el tipo de cambio sc realizan a intervalos muy
breves y cada ajuste envuelve modificaciones que casi nunca son mayores del 1%
a 2% de la cotizacién cambiaria. I objetivo de esta politica es mantener el valor
real de la tasa de cambio.

En el afio 1966, se logré un mejoramiento del tipo de cambio en términos
reales a pesar dc tener el pais fuertes excedentes en su balanza de pagos, como
parte de una politica que tiende a poner mds énfasis en el tipo de cambio real co-
mo clemento de ajuste de largo plazo que de corto plazo. Tal énfasis se justifica
en un pafs como Chile, aunque probablemente no, o por lo menos no en cl mis-
mo grado, en paises industriales,

La politica de ajustes pequeios vy a cortos intervalos en lus tasas de cambio
nominales evita que se generen presiones compensatorias de aumentos de salarios
y de expansién monetaria, que eliminarfan considerable o totalmente los ajustes
en el tipo de cambio. Al mismo tiempo, producen el efecto de evitar la incerti-
dumbre al sector exportador con respecto a dicho tipo de cambio en términos rea-
les. Esta eliminacién de incertidumbre tiene como consecuencia que el nivel me-
dio del tipo de cambio al cual los exportadores se sienten estimulados, resulta me-
nor que el nivel promedio de tipo de cambio que serfa necesario con incertidum-
bre para inducir el mismo volumen de actividad en las industrias de cxportacién.
En otros términos, a igual tipo de cambio real promedio, resulta mds estimulante
para la exportacién un sistema que mantenga siempre el tipo de cambio muy cer-
cano al promedio, que uno que contenga fuertes fluctuaciones. La incertidumbre
tiene un costo real, y afecta la asignacién de recursos hacia la exportacién.

Tras largas experiencias con distintos sistemas cambiarios, que ninguno de ellos
puede considerarse satisfactorio en una cconomfa con fuertes presiones inflacionis-
tas, creemos quc la experiencia de los tres dltimos afios nos indica un camino que
podemos seguir hasta que hayamos logrado establecer la estabilidad financiera en
nuestro pafs.

La conclusién de estas consideraciones es que las reformas del sistema mone-
tario internacional y el andlisis del proccso de ajuste deberfan dar bastante més
importancia que la que se ha dado a las variaciones del tipo de cambio. Refirién-
donos tinicamente a los paises en proceso de desarrollo deberia haber mids flexibi-
lidad que la que existe actualmente en el Convenio de Fondo Monetario para que
se sigan politicas intermedias de ajustes graduales con medidas de tipo cuantita.
tivo, a fin de lograr el mecjor equilibrio en la balanza de pagos que sea posible
cuando en estos paises prevalezcan condiciones inflacionistas que en muchos casos
no es posible eliminar de la noche a la mafiana. También deberfa darse mds con-
sideracién a la propuesta y argumentos que se han avanzado pata permitir una
mayor flexibilidad cambiaria en los paises industriales.
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4—GRADO DE APLICACION DE LAS POLITICAS MONETARIA Y FISCAL EN EL
PROCESO DE AJUSTL.

Desco referismie ahora a un problema cuya complejidad es universalmente re-
conocida, por lo cual me permitirdn destacar sélo algunos aspectos que me parece
son de fundamental importancia para todos los pafses y muy especialmente para
economias como las nuestras. Se trata de la utilizacién de instrumentos de politica
econdémica general de corto plazo, preferentemente politica fiscal y politica mone-
raria, para prevenir o corregir eventuales desequilibrios de balanza de pagos. No
cabe duda que todo csfueizo que se haga en favor de la aplicacién de combina-
ciones adecnadas de ruedidus de politica lfiscal y monctaria, contribuird al mejora-
miento del proceso de ajuste de las balanzas de pagos y, en consecuencia, a la so-
lucién de una de las principales dificultades que enfrenta el actual sistema mone-
tario internacional.

Concuerdo plenamente con la opinidn expresada en el Comunicado de la Co-
mision de trabajo ndmeto 3 del Comité de Politica Econdmica de la OECD, en
el sentido de gue no es posible desarrollar férmulas comunes de politica fiscal y
monetaria que pudicran ser recomendadas a los diferentes paises con el objeto de
asegurar una mayor cooperacién ccondmica internacional, Mds adn, estimo que tal
procedimiento nos conducirfa justamente por ¢l camino opuesto. En primer lugar,
los objetivos internos y externos, tanto en el campo econdmico como en el social
y politico, no coinciden nccesariamente para los diversos pafses, debido a miltiples
razones demasiado obvias. Ademds, auncue aparentemente fueran los mismos, es
probable que las escalas de prioridades dificran de manera importante de pais a
pafs, o al menos entre grupos determinados de pafses. En este sentido, el equili-
brio externo es solamente uno de los miltiples objetivos de la politica ccondmica,
que deberd ser plenanente compatible con la consecucidn de otras metas, tales co-
mo tasa apropiada de desarrollo econdmico y social, pleno empleo, estabilidad de
precios, redistribucién de ingresos, u otras. En segundo lugar, s también demasia-
do evidente que la mezela adecuada de politica fiscal y monetaria dependerd esen-
cialmente de la naturaleza del descquilibrio externo que se desec prevenir o co-
rregir, vale decir, del sinntdimero de factores que pueden dar origen a presiones de-
ficitarias o superavitarias. Tl tipo especifico de desequilibrio, ademds del grado v
oportunidad en que se le constate, condicionarin en buena medida la politica eco-
ndémica indicada. Tal como se sefiala en ¢l Comunicado de la OECD, no se po-
drian aplicar las mismas medidas correctivas para un déficit generado por prable-
mas de estructura productiva o movimientos masivos de capital, En tercer lugar,
aunque la naturaleza del descquilibrio sea similar en distintos paises, es posible
que diferencias institucionales o esttucturales impidan utilizar los mismos instru-
mentos de politica fiscal y monetaria. Determinados gobiernos pueden enfrentar
mayor inflexibilidad que otros en sus mecanismos de politica fiscal o encontrarse
con diferencias importantes cn el grado de desarrollo de los mercados de capital
internos que dificulten la efectividad de la politica monetaria. Sin duda, estos fac-
tores, conjuntamente con los dos primeros, hacen imposible la elaboracidn de re-
cetas que puedan ser aplicadas universalmente.

Sin embargo, la existencia de diferencias entre los casos particulares no dis-
minuye la importancia de que en cada caso se utilicen los instrumentos mds ade-
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cuados a la mejor compatibilizacién de los objetivos internos y externos del pro-
pio pafs y de estos objetivos con los del resto de los paises. Creemos que ésta
tiene que ser Ja base del perfeccionamiento del proceso de ajustes internacionales.
Mientras mds paises scan capaces de encontrar las combinaciones ptimas de po-
litica monetaria y fiscal para prevenir o corregir sus desequilibrios de balanza de
pagos, vale decir, combinaciones que no sacrifiquen significativamente cbjetivos
internos de alta prioridad, mayor eficiencia podrd obtenerse en el funcionamiento
del sistema monetario internacional. Sobre csto creo que podemos plantear algu-
nas ideas que tienen directa atingencia con buena parte de los paises subdesarro-
llados que estdn interesados en los problemas monetarios mundiales,

Estimamos que la politica monetaria deberfa ser utilizada con extrema pru-
dencia por las autoridades de nuestros pafses que, como es frecuente, enfrentan
presiones deficitarias en sus sectores externos. En efecto, creemos que poner én-
fasis excesivo en la politica monetaria puede tener consecuencias perjudiciales para
uno de los principales objetivos de nuestras cconomias, cual es una tasa acclera-
da de crecimiento econdmico. Una politica monetaria demasiado restrictiva tiende,
naturalmente, a reducir el nivel general del gasto interno, peto también afecta pri-
meramente y de manera mds acentuada aquellos sectores del gasto considerados
més flexibles o prescindibles. En paises cuyos niveles de ingreso son relativamente
bajos, el efecto restrictivo se concentra fundamentalmente en el ahorro, o al me-
nos este efecto es proporcionalmente mayor al que se produce en pafses de altos
ingresos. Por otra parte, se podria argumentar que la politica monetaria restrictiva
_provocaria una elevacién de la tasa de interés, lo cual afectarfa positivamente el nivel
de ahorros internos v los flujos de capitales externos. Sin embatgo, nos parece que
en pafses en desarrollo, donde generalmente los metcados de capital son demasia-
do imperfectos, el ahorro interno tiende a ser bastante ineldstico respecto a la tasa
de interés y los flujos de fondos del exterior tienden a depender de variables dis-
tintas a la tasa de interés, lo cual tiene como consecuencia que este efecto posi-
tivo sea relativamente bajo o, al menos, proporcionalmente menor al que se pro-
duce en pafses con mercados de capitales mds desarrollados. Por consiguiente, nues-
tra hipétesis es que si las economias en desarrollo optan de manera exagerada por
utilizar medidas de orden monetario cuando enfrentan problemas de balanza de pa-
. gos, estdn sactificando un objetivo interno de alta prioridad, cual es el aumento
de la tasa de ahorro con fines de crecimiento econdmico.
Pero los pafses en desarrollo no sélo se verfan perjudicados si ellos mismos
- hacen un uso inadecuado de sus politicas monetarias, sino que también s¢ pueden
ver seriamente afectados por el uso exagerado de medidas monetarias en los pai-
ses desarrollados. Precisamente por el hecho de que estos tltimos paises cuentan
con mercados de capitales mds eficientes, la politica monetaria se convierte en un
instrumento de alta efectividad para prevenir o corregir determinados tipos de des-
equilibrios externos. Sin embargo, si un pafs desarrollado pone énfasis excesivo ¢n
su politica monetaria para compensar presiones deficitarias de su balanza de pagos,
puede limitar significativamente los flujos de capital financiero hacia los pafses sub-
desarrollados, o incluso provocar movimientos de fondos en el sentido inverso. En
consecuencia, para el perfeccionamiento del proceso de ajustes internacionales serd
indispensable que los paises desarrollados actiien con clara conciencia de los efec-
tos que sus politicas monetarias pueden tener sobre el resto de los pafses.
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Las consideraciones sefialadas son solamente algunas ideas generales que sit-
ven para corroborar la importancia de una programacién conjunta de las politicas
monetaria y fiscal. En determinados casos, la politica fiscal presenta la importante
ventaja de scr mds selectiva que la politica monetaria, vale decir, permite actuar
sobre las variables del sistema econémico que rcalmente interesa afectar. sin pro-
ducir substanciales efectos indiscriminados que perjudiquen la obtencién de otros
objetivos. Sin embargo, hay que reconocer que la politica fiscal es cominmente
bastante mds inflexible que la politica monetaria, lo cual muchas veces constituye
una limitacién para su utilizacién oportuna. Posiblemente estas caracteristicas sean
la causa de que en multiples ocasiones debamos recurrir a Ja politica monectaria
como un instrumento para compensar efectos nocivos de una politica fiscal mal
planificada y sujeta a fuertes rigideces. Me parece, como ya lo he mencionado, que
esa utilizacidn excesiva de las medidas monetarias limita significativamente el pro-
ceso de desarrollo econdmico de nuestros paises. Creemos que Ja manera mds cuer-
da de evitar estos inconvenientes deberfa consistir, primero, en una compenetra-
cién de las autoridades gubernativas y de los organismos internacionales pertinen-
tes sobre los peligros de una combinacién inadecuada de medidas de orden fiscal
y monetario, y segundo, en una programacién racional de ambas politicas conside-
rando las estrechas interrelaciones existentes entre ellas.

Las observaciones anteriores no deben interpretarse como tendientes a favo-
recer medidas inflacionistas para lograr el desarrollo. Nada mds lejos de mi mente
que eso. Mi planteamiento consiste, fundamentalmente, en que en la contencién
de la demanda global poner un énfasis excesivo en la politica monetaria y muy
pequefio en la politica fiscal, puede perjudicar el proceso de desarrollo; en cam-
bio, un mayor énfasis en la politica fiscal, alterando aquellas formas de ingresos y
gastos fiscales que no desestimulen ¢l ahorro y que favorezcan Ja inversién, pueden
significar la misma limitacién dc la demanda agregada, pero poniendo un mayor
acento en la contencién del consumo v no de la inversidn. Por cierto que, en ulti-
mo término, habrd que lograr una ccuacién entre ambas politicas que compatibilice
en la mayor medida posible los objetivos de estabilidad con los de desarrollo.
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