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El proceso de acumulacidn de capital, esto es, el nroceso de renova-
cidn v creacién de la canacidad productiva de una econemia y la for-
ma de su financiamiento, constituye ouizds el drea econdmica mis cru
'3 cial para el desarrollo socioeconémico de una comunidad nacional.

- El cardcter del proceso de acumulacidn, los agentes que en el inter-
venzan v la prioridad oue se le otorgve estardn determinando no sdlo
- el ritmo futuro de crecimiento de esa economia, sino también 1a es-
tructurafutura de la oferta v la demanda v por d1timo 1a distribucifn
venidera del ingreso v la riqueza en esa snciedad.

Lz importancia polfitica y socidl de las decisiones querafectan al pro
ceso de ahorro e inversifn exnlica v justifica nue las alternativas
- d= - -aizacifén y funcionamiento de dicho proceso deben ser analiza-
Zas v evaluadas con und cTara perspectiva nolftica y social cue re-
Basa el marco mis estrecho de una visidn econdmica tecmncritica. Ge
merzlmente aquellos que pretenden situar €l andlisis en un plano pu-
- ramente econdmico nc hacen mds que expresar implicitamente su ideolc..
- @f2 en favor de la conservacidn v la reproduccifn de las estructuras
- sociopoliticas vigentes. : |

_ Besde 2] punto de vista de los objetivos globales aue debe cumplir
= sistesa socialmente eficaz de ahorro e inversién, propondriamos

- B2 ew2luacidn de ese sistema en base al cumplimients simultdneo de

: H recmisitos bisicos a 10 menns:

l.r- R generacifn y promocidn de un nivel de ahorrro suficiente pa-

r2 sustentar 21 wolumen de inversiones deseado en condiciones

. e esoabilidad econdmica.



B

Z2.- la asignacion eficiente de los recursos disponibles entre las
distintas alternativas de inversidn de manera de asegurar tantc
el ritmo deseado de crecimiento como un determinadn padrdn de
desarrollo en el medianc v larao plazo.

3.- - compatibilizacidn del nroceso de crecimiento econdmico con

las transformaciones socinecondmicas cue permitan una creciente
demccratizacidn efectiva de la sociedad.

Es importante destacar que la experiencia indica que no resulta ficil

el cumplimiento simultdneo de los tres recuisitos indicadns. HMuy a
menudo conocemns casos en aue por privilegiar algunas funcicnes mis
inmediatamente atractivas, se descuidan otras v el resultado final
se aleja bastante de lo esperado.

Para avanzar hacia el terreno de las polfticas econdmicas posibles ¥
deseables para alcanzar estos nhietivos, examinemos brevemente los a
gentes econdmicos principales que operan el sistema de financiamicn-
to v sus prohblemdticas especificas.

Par el lado de 12 generacifn de los recursos, es decir, del ahorro,
10s agentes particinantes son esencialmente:

- Sector Personas
- Secter Empresas
- Sector Gobierno
- Sector Externo

En la economia chilena, como en la mayoria de los paises, el ahorro

bruto total estZ determinade en 1o fundamental nor las contribuciones
positivas del sector emnresas y el sector enbiernn. Tradicionalmente
el sector personas presenta o montos noco sionificativos de ahorro o

alin niveles importantes de ahorro negativo (caso de Chile en los Giti
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 mos afios), mentras aue el ahorm extemo si Men jaega lm rol mle =
= meniaric interesante, renreseata una nronorcifin mimritar‘ia del ahorm
mtal.

Desde el punto de vista de la composicin de la inversidn, se distin-
guen tres rubros principales: el gasto en equiros y manuinaﬂas, e’l g
gasto en vivienda v 1a invermén en mfraestructura basica.

L2 simple e’nmnera__cié,n de los agent'es generadores del ahorro vy Tos
principales rubros de inversién indica 1z gran complejidad aue revis

te el manejo aproniado del sistema global de financiamiento del pro-

ceso de acumulacifn. En efecto las variables que afectan v determi-

man las conductas de los diferentes agentes son distintas v, en alou

mos casos aln everan en sentidos inversos. Por ello es indispensa- =
Ble sue el disefio de una estrateaia anroniada contemple no solo el :
me-co de las politicas econdmicas generales en anlicacifn, sino que

20035 evalie v considere el efecto de determinadas medidas scbre el

coniunto del sistema y no sobre alounos de sus comnonentes solamente.

Para flustrar esta afirmacidn, pensamos en dos casos simnles, Lla im
plasentacion <c una politica salarial regresiva por eiemplo, orobable
mente tendrd un efecto positivo sobre las utilidades del sector empre
S2s y, por ende, generaria un aumento de los ahorros de las mismas.
Sim embargo, es probable nue al misme tiempo esta situacidn se tra-
- dmrca uan disminucidén/aumento del ahorrro/ desahorro del sector

~ persomas en el mismo perfodo. El efecto neto en consecuencia serd

. giferente 2 1o nue sugeriria la evolucidn aislada de los recursos ae
serz2ies por 1as empresas.

St caso interesante nodemos imaginar como derivacién de un aumentc

hh c2rg= triburaria 2 las emnresas. Si bien ello se traduciria
ctamente en un aumento cuizas imoortante de los ahorres del Go-

también evidentemente provecard una disminucién significati-




va de los recursos disponibies_para inversidn en el sector empresas.

Volviende ahora al tema mds aeneral del funcionamiento del sistema
nacfonal de financiamiento e inversiones, primero establezcamos cla-
ramente aue dicho sistema como tal no existe {al menos en las econo-
mias de mercado y en las de carécter mixto). Es s6lo una abstraccifn
Gtil para identificar y visualizar funciones econdmicas similares eje
cutadas desagregadamente en distintas formas por enies distintos.

Contro del flujo alobal de ahorros e inversiones es conveniente dis-
tinguir dos sub-sistemas cue tienen un cardcter predominantemente (2un
.o o exclusivamente) de "circuito cerrado” donde se produce un vin-
cule directo entre el ahorro y la inversidn. En primer lugar tendria
#0s el sub-sistema "inversiones de emoresas financiadas con sus pro-
pias utilidades y reservas de depreciacisn®; y por otra parte, se tie
ne el subfsistema "inversiones niblicas financiadas con ahorro-pﬁb?f-
co”.

Tedos aqueilos flujos de ahorro e inversién no directamente conecta-
dos v cue por tanto renuieren de una intermediacifn cue capte ahorros
¥ proporcione recursos para inversidn, constituye 1o que se conoce
con el nombre de "mercado de'pqgigglggil

fio es facil estimar Ta importancia relativa aue tienen los flujos fi-
mancieros destinados 2 inversifn intermediados a través del "mercado

de canitales” en comparacifn con aquella nue se realiza dentro de los
“circuitos cerrados” antes mencicnados. Ho existe informacidn al ras
cacte y no se dispone de antecedentes confiables nue permitan una cu-n
Tificacidn aceptable. En todo caso, teniendo en consideracidn 1a magni
tud del ahorro e inversién niblicos y de los ahorros de las empreszs
~_ “..ancian total o narcialmente sus propios proyectos de inversifn,
narece razonable deducir nue una proporcidn preponderante de la inver
sida racional rezl se realiza al margen del “mercado de capitales” pro




piamente tal,

. Debe recordarse nor otra parte gque 1os recursos financiems aue se.
e movilizan a través del mercado de capitales no se orientan Gnicamen

: te a respaldar el prncesn de inversifn real sino cue simultineamen-
te son utilizados para el financiamiento del "canital de trabajo” 7
de las empresas que hace posible no solo 1a operacifn ede las mismas
- ~ sino permite también las ventas a crédito de todas las unidades pro
ductivas.

- Desde esta perspectiva cabe destacar aue a través de' esta via, los

- ak-»ros financieros del mercado de canitales pueden "desviarse” (si ,
se permite la expresion) hacia el fir ciamiento del "sobre consumo™
o "desahorrn” principalmente del sector de consumidores {o personas).

En sintesis, 1o aue interesa enfatizar en esta parte es nue no es co
rrecto identificar en forma mecénica la evolucién del mercade de ca-
" pitales con las corrientes reales de ahorro e inversién en una econo
mfa. Para decirlo en una frase: ni toda la inversin se financia y
realiza a través del mercado de canitales, ni la funcifin exclusiva
del mercado de capitales se orienta hacia los procesos reales de aho
rm e inversién.

L2 EXPERIENCIA DEL MEPCADD DE CAPITALES ENTPE 1074-1079

%o es &sta 1a cportunidad para intentar un examen detallado de o ocu

- mido en 2l mercado de capitales de 1a economia chilena en los Gltimos
 a@os. Para efectos de delinear las 1ineas contrales de una po'i itica

#itermativa en materia de financiamiento de inversiones, solo nos in-

= resumir en forma muy breve 1o que a nuestro juicin son las in

s g2l actual ordenamientn .1 drea financiera.




Rerr . idu y recanitulando 1o nue enuncidbamos anteriormente como cri
terios bdsicos de evaluacidn de un sistema financiero, v anlicando di

chos criterios a nuestra realidad financiera reciente, tendriamos que
o decir lo siquiente: :

1.- En primer lugar, el sistema ha sido objetivamente incanaz de ge-
nerar un nivel de ahorro cue permita un volumen adecuado de inver
siones. “n no considerando los dramiticos afios de 1975-76 en

ST que n2 hubo inversidn neta en Chile, durante lns dGitimos tres af~s,
e 1977,78 v 79, el ahorro bruto global se ha mantenido en niveles

del orden del 10 a 12%. Pecuérdese nue en la década del 67 y en
los primeros afins del 77 el ahorro nacional 11egaba al 15%, v

elle va era considerado come insuficiente nara generar el ritmo

de crecimiento deseado.

Z.- No hav muchos antecedentes cuantitativos para poder avanzar hino
tesis coherentes en relacidn a la asignacidn de 1ns ahorres dis-
ponibles. E1 exnlosivo crecimientn de las actividades comerciales
relacinnadas con 1a importacidn y distribucidn de bienes de con-
- durable, automdviles v otros, y el dindmico desarrolln de la
construccidn v enuipamiento de una infraestructura comercigl de
fuio sugieren cue una parte considerable del potencial de aherro
disnonible se ha canalizado hacia actividades de 1a gran mavoria
de 12 poblacién. oE

3.~ Por Gltim, y 21 respecto no parsce necesarin citar muchos ante-
cadentes, estd claro aue el desarrollo nrivatizado v sin orientn
Cifn superior del mercado de capitales ha servido como pivote fun
Samental para estimular y promover un fenfmeno de concentracién
21 poder econdmico de dimensiones espectaculares.

L3s coortunidades aue ha brindado 12 oolftica financiera, con su

secusls 4= tasas usuarias de interés v de privatizacion del siste




tema financiero, han sido muy bien :égri:?ecﬁ&da’s nor 10s grupcs
econdmicos que han orofitade eficientemente de su acceso al cré
dito externo barato y de su manein coordinado de los aparatos fi
nancieros.

1 respecto basta anotar cue el conjunto de las 7 empresas finan
cieras de Tos dos principales arupos ecnnémicos (Cruzat v Vial),
controlando el 30% del natrimonio total del sistema financiern
privado, durante 1972 manejaron un 337 del total de colocaciones
del mismo, concentraron préctimamente el 0% del total de presta
mos externos al aparate financiero privade v generaren el 52% el
total de utilidades producidas por el sistema financiero.

| 1.~ LOS REQUISITOS GLOBALES DE INVEPSION Y SU COMPOSICION

a) LA SITUACION ACTUAL

Uno de los puntos mds debiles del modelo econdmico de 1a -dunta Militar
esid sin cuda aloguna en la bajisima tasa de inversidn- resmecto del pro
@-to v cue en los @ltimos tres afios ha estado en torno al 10%. Esta
tasa nue determina un montn de inversiZn bruta cercano a 2.000 millones
de &flares para 1079, a nrecios de ese afio, implica un nivel de inversidn
#& -__oiza inferior en 17% al rejistrado en 1970. Por ciertn, el ccefi-
£iemt= citado es inferior a los registrados en la exneriencia anterior
chiles2, bajo distintos réaimenes peliticos.

-y

~ Esta pobre performance muestra nue el modeTo éc_onémico, a pesar de to-

s ‘lns.esfersos_ desplegadns no han sido canaz de sacar un mecanismo
2ctivo de acewlacifn, va nue los factores nue pudieron habe_r'actuado

~ @n @n sentido positivo, han sido més cue compensados por 10s nue han

actuado en sentido megativo. En otros términos, en este campo han ac
tsady fuerzas contradictorias aue han terminade anotindose.




_Estas contradicciones del modelo han operado en tres campos distintos:

1.- Inversién pblica - inversidn privada

E1 modelo, por razones ideo1§gfcas, han nlanteado cue la inver-

sidn piblica es antitética con - inversién privada, ergo, nara

expandir 12 segunda es necesario, comnrimir 1a primera. Toda la
poiitica fiscal, tributaria y de subsidios del perfede 1974-79,

ha buscade deprimir la nrimera e incentivar la seounda.

Lo primero, se ha hecho con extrema eficiencia. La inversién nil
hlica total muestra en 1972 un nivel 20% inferior al registrado

en 1970, caida nue alcanza a 52% si se mide per-cdpita. La inver
sifn privada, en camhin,pese al vigente esfuerzo de privatizacifn,
recien en 1978 recuneré los niveles ner-cdpita de 1970.

El modeio econdmico y sus gestores han fallado en reconocer 1as
imnortantes complementaridades oue existen entre la inversifn pl
blica y la nrivada, como los originados en el principio de acelera
cidn nue hace cue una buena parte de l1a inversidn nrivada sea indu
cida por 1a inversidn piblica, cuyo caracter es esencialmente autd
nomo, fsf, 1a lenta recuperacién de la inversidn privada, lueao
de l1a caida absoluta nue tuvo en 1975 se debe a los efectos rece-
sivos de una cafda alin mayor en la inversifn rdblica.

Por ntra parte, la inaccion en 1a inversidn piblica ha semibarali
zado 1a inversién productiva en el sector de empresas del Estado.
COOELTY, por ejemnln, va hace cincn afios oue debis haber iniciado
wn decidido plan de expansifn de la capacidad instalada. Es na-
raZ~jal cue siendo el cobre el nroducto de mayor ventaja compara-
tiva del nafs, muy poco se hava hecho en esdéa direccidn, estandd
desde 197¢ 1a produccisn estencada en noco mis de un millsn de to-
meladas, come resultade del nlan de inversiones iniciado en 19CF.



Los fuertes excedentes registrados en este sector v oue ya al-

canzan mil millones de d5lares han tenido al parecer otro des-

tino. Otro tanto nuede decirse de C'P, cue mantiene su capaci
dad de produccifn en cerca de 600,000 toneladas de hierro desde
1974, '

Pedistribuir rearésivamente para acunular

Otra premisa basica del modeln ha sido de nue para favorecer 12
acumulacidn nrivada es necesario deprimir los salarios reales, -
fin de generar los excedentes nue hagan nosihle la inversidn
privada,

E1 modelo de nuevo ha sido muy eficiente para lo primero. Lz par-
ticipacidn de los sueldos y saladios ~en el ingreso geogréfico cd
vé de 27,3 en 1970 a2 34,7 en 1976, Gltime afio para el cual ODEPL M
ha calculade 1a distribucién funcional del inareso. Es muy nosi-
ble rue esta particinacidn no hava subicdo en aran medida en 1976-
78, ya aue si bien el indice de sueldos vy salarios reales denota
un aumento a nartir de 1976, también ha subido fuertemente la pro
ductividad media del trabajo, come resultado de las condiciones re
presivas imnerantes en el mercado de trabajo. {*)

o obstante haber creado las condiciones para generar un fuerte
excedente emnresarial, los estimulos a 1a inversidn se vienen frus
trados nor 1a comprensidn de la demanda interna aue deié de hacer
rentables una serie de actividades productivas. E1 haber subesti-
mado el efecto de la caida de 1ns salarios v el empleo sobre 1: de

(*) Una imnortante evidencia de cue la distribucidn del ingress
se ha empeorado en los Gltimos afios 10 da 19s cambios ocurri
dos en la distribucifn de” zonsumo, detectados nor CIEPLM
ga?carandn Ta estructura de 128 con la do 1978, Vease Foxley
£33
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La liberalizacién del mercado de canitales ncurrida a partir de
1975 facilits la salida d&l excedente hacia actividades especula-
tivas, de construcciin suntuaria v de imnortacidn de bienes no :
esenéiales.

“pertura externa nara dinamizar Ia_etonﬁmia

La tercera contradiccidén del modelo de acumulacidn se ha dado en
1- = ~fectos oue el proceso de ancrtura externa ha tenido sobre el
nivel v comnosicifn de 1a inversién.

Siguiendo el princinio ce las ventaias commarativas se postuld
que la arertura externa nodria sole meiorar la eficiencia de 1a
asingacion de recursos v el notencial de crecimiento de 12 econo
mfa. Se suponia aue ninglin efecto global negativo podria apare-
cer en el eauilibrio olobal de oferta y demanda acregada. Sin em
bargo, la apertura ha expandide a maynr velocidad las importacio-
nes nue las exnortaciones, con 1o cual ha creadn una brecha rece- =
siva cue ha debilitado 1a dindmica de acumulacifn. Esto se ha
viste reflejadn en el imnacto denresivo de 1a liberalizacidn so-
bre diversos sectores industriales cue no se ha visto compensada
por 12 exnansidn in#ersora en el sector exnortador narticuiarmen~
t2 el de rubros no-tradicinnales, (*) '

(*) Sobre 2] impacto de 1a anercura sobre el sector industrial
w2ase 21 trabain de Pilar VYernara (%)

© manda reforz6 1a tendencia 2l estancamients de la inversisn priva



b

e rrETE— e

-“‘ """_"_“_v—'ﬂ'w-r—n

]

b)

11-’

L0S RENUISITNS GLOBALES DE INVERSTON

La debilidad del actual es fuerzn inversor nueda de manifiesto si se
e..ima el monto global de inversifn aue el nafs tendria que hacer pa
ra sostener una tasa acelerada de crocimiento v loarar determinados
nbietivas ce bienestar social mediante la exnansidn de 1a inversidn
en infraestructura social: vivienda, educacién, salud, etc..

La inversién bruta cue el nais debe hacer, come se sabe dehe cubrir
1a ‘acumulacifn neta nara hacer nosible el crecimiento mds el desaas
te del canital existente. Si fijamos como meta una tasa de crecimien
to del producto bruto total de 6,6% anual, con 1o cual el »roducto
per-cdnita se duplicarifa en 14 afios: consideramos una tasa de denre-
ciacion minima de 3% sobre el capital, aue supone una vida media Gtil
de 23 afios para los activos; y postulamos una relacién canital-neoduz
to de 2,5 (o producto-canital de 0,10), entonces el coeficiente de in
versidn requerido ascenderfa a 27%, cifra que duplica el coeficiente
de inversidn actual.

El nensamiento oficialista aleca nue crecimientn de 8% se nuede lograr
2 medianc nlazo con una tasa de apenas 20% (*), bajc el supuesto de re
bajar sostenidamente 1a tasa capital-nroducto a apenas 1,2 (o nroductn
¢ rital de 7,55). Dicha rebaja se obtendri nor un incremento de 12 c-
ficiencia con aue se usa el capital zomo resultado de las noliticas o-
con®mic2c imnlantadas. Se citan al respecto las relaciones nroducto-ca
nital obtenidas en el perfodo 1960-73 por Singapur (N,51); Corez del
Sur (0,°7}; Taiwan (0,%1). El resto de 19s paises en desarrollo mos-
traron tasas entre 0,17 y 0,33. Por otra parte, también se ha alegade
owe 1a economia chilena en los dltimos tres afios ha elevado sianifica-
tivamente 1a calidad de su inversién,(**)

{*) Vease Cauas (1)
{**) Vease Saich (4).




. it = o e TR e R e R iy 8 A - —

-~ - - - Ot S — s -
b wind - N . e T e o e I
Byl g i, — e E = = e =M < =

=

No vieae—a] caso polemizar en torno a audaces cﬁmp&rac%ones internacia
nales. Pero s sefialar nue el aparente o posible aumento de la rela-

cilu producto-capital es mas ficticio cue real si se tienen en consi’ ‘e .
racién los siguientes hechos :

ET crecimiento experimentads, cnn todas las reservas en cuanto a

su validez real ha sido nosible mediante el uso de la capacidad

instalada acumulada nor inversiones anteriores. Si se compara

1974 con 1978, el pronio Cauas reconoce aue 1a relacidn cae 2
9,32,

1.

~n
. )
'

Ha habido un cambio notorio en .a composicidn de 1a inversifn er
s gitimos cinco afios, dade el &bandono nficial nop 1nversiones'
en infraestructura y vivienda, que de sf tienen bajos coeficientes.
Supcaer aue esta situacién se puede mantener en el futuro es abso
lutamente ilusorio.

3.- Ha habido un marcado cambio en la “calidad" del crecimiento, el que
se ha deteriorado. La prestacidn de servicios comerciales,y finan
cieros ha excedido en su tasa de crecimiento a la produccifn de bie
nes y servicios bdsicos. Esta situacién no puede continuar en el
futuro, va que el pafs no puede crecer construvendo “caracoles" ¥
"financieras". :

N
b
[

Si efectivamente se desarrollan las actividades mineras, &grgindqg '
triales y forestales en las cuales el rafs tiene ventajas compara-
tivas, entonces parcce improbable cue 1a relacidn capital-prod&cto
ouede bajar, dado el nue en los tres sectores citados se usan r~-
cesos intensivos en capital. e }

5.- Por dltimo, 1a apertura exterr. y 12 eventual nivelacidn del crotn

de” © ~"‘al a tasas internacionales, incentivaré Ja adoncisn de téenicas
intensivas en canital, similares a2 las usadas en el exterior, ele
var.o 1a relacidn canital-nroducto de la econcmia,




~ Lleg=-Tamos asf a que la inversidn geogréfica bruta, que se estima
para 1972 en 2.078 millones de délares (de 1979) deberia subir pro
gresivamente a un total de 4.000 millones. /ceptando un nlazo de =0

~ tres afios para esta elevacifn, tendrfase en consecuencia que imcre-

~ mentar la inversifn en cerca de 650 milicnes de délares anualmente. ==

- L

FINACIAMIENTO ¥ COMPOSICION DE LA INVERSION GLOBAL =

£1 logro de la tasa nlanteada exiaird un esfuerze notable de financiamien
to interno y una contribucidn imnortante de Tinanciamiento externo.

El cuadro 1 vesume un posible patrdn de comnosicidn de la inversién, entre
piblica y privada, con una estructura de financiamiento factible.

INVERSIGN GEOGRAFICA F™TR Y SU

FINANCIAMIENTD
(% del PIR)
PRIVADA ~  PUBLICA TOT/AL
- Res. depreciacién e 3,0 7,5
- fhorro ¢ inversifn ' ;
Sxterna - 3,n Z.0 5.0
- Mhorro privado neto 3,5 1,0 4,5
= Ahorro piblico neto ——— 1,8 7,0
TOTAL : 11,0 13,0 24,0

e e

Las reservas de depreciacifn se han estimado aue nodrian financiar 7,5 puntos
el PIB, en terminos de inversidn, 2,5 nunto de la privada y 3,0 de l1a rGbli-
c2 y principalmente en el sector de empresas estatales. :

E1 zhores e inversidn extranjera como mdximo se considera rue contribuiria
com en 5% del PIB, 1o aue en ddlares de 1972 exigirfa un deficit en cucrta
- corriente de bslanza de pagos cercano a 850 millones de délaves. MNo se ~on
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sidara ni deseable ni factible un endeudamiento mayor.

£ ahci .. rrivedo neto tendria que alcanzar un 4,5% del PIB, lo cual plan
tea una ceria rest cidn a la expansidn del consumn nrivado. Dade que en
1a actualidzd el ahorro nrivado es practicamente cero, ya que el zhorro no-
sitivo de 1as empresas se cancela con el ahorro negativo de los hocares, el
Tlegar a una tasa nositiva de 4,5%; imnlica, anroximadamente que el consumo
total podria exnandirse en solo 2,1% anual.

Esto significa nue 1os mejov*amientoé del consumo de los estratos de mds ba-
Jos inaresns tendrdn necesariamente aue provenir de una severa restriccitn

de ios cansumos suntuarins,

REOUISITOS DE EXPANSION DE LN I'WEPSINM PUBLICA

Er 7979, la inversifn real del sector niblico, incluidas las emnresas esta-
~ tales, alcanz8 a cerca de 900 millones de dSlares, de los cuales 560 corres
pondieron al sector centralizado v 360 a las emnresas de nroduccidn v <2 vi
cios "“<icos. En gran parte, esta inversifdn cofrespondié al uso de las - -
scrvas de derreciacidn para cubrir inversifn de reposicidn y mantenimientc
de la caracidad instalada v solo en pecuefia medida a2 1a ampliacidn y' mejcra
mient. o 2 1a misma..

En el cuadro 2 se resume en cifras anroximadas la situacidn ac‘tual y se p'lé_r;
=2 wma hinftesis de crecimiento para 1281-83 nara sostener los niveles de
imwersidn glogal v de crecimiento econémico postulados en la seccidn anterior.
£] crecimiento tota] mas nue duplicarfa la inversién ndblica actual, con 140%.
de ammento, expainsidn nue sianificarfa ademds un 75% de aumento respectio de
32 cifra realizada en 1970, Isi , este nivel proyedtada para 1981-83 renre-
seatarfa un 5% de incremento real anual desde 1970, oue se estima 1o qus de

~ Beria naber crecido como minimo esta variable para atender las necesidades

. @ wn modelo de crecimiento real del nafs.
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L= expansion de Ta inversidn niblica del sector centralizado estd fuerte-
mente influfda por el aumento €n obras piblicas y vivienda, cue mis nue
du-"icar los niveles actuales. En nbras piiblicas se ha estimado cue 1a
sola inversién de renosicidn deberia alcanza} 200 millones de délares al
afo, 2 ia cual se ha agregado una cifra similar nara exnansifn y mejora-
mient~ de la infraestructura vial v de rieaco bdsicamente.

En vivienda, 1a cifra planteada implica aumentar a 25,700 el nimerc de
vivien_ > ..nanciadas por el sector piblico, cifra que en el periodo 1975-
78 2icanzd apenas a 10.000 unidades.

Em edueacisn y salud, se plantea como reauisito minime duplicar la mayor
cifra actual. En el rubro otros, se ha asignado un aumento de 50%.

La inversifn del sector de empresas estatales debiera mds que triplicarse.
En el subsector filiales CORFN, fuertemente influido nor ENDESA, debiera
m3s que dunlicarse la cifra actual, lo cual anarece como tecnicamente fa~
tible dada 1a existencia de un conjunto amplin de proyectos, por un total
de 2.258 millones de dflares (*), los cuales se encuentran a un muy baio
rit™ de iniciacifn pro nroblemas de financiamiento.

En _JDELCO se ha planteado tamhién més cue dunlicar la inversifn anual ac-
tual, 1o cual supone l1a definicidn de un rol active del Estado en este sec
tor. '

Zn frausporte, se considera una elevacifir custancial de la inversifn pabli
€2 a fin de centralizar una nolftica de exransifn de 1os medios de trans-
porie o cccivos, tanto urbanaos como interurbanos, para frenar 12 gctuaT
t=ndencia 2 exnandir el parnue automatriz y Ta privatizacidn del transpor-
%=, con repcorcusiones agraves sobre el halance energético del pafs.

{*) YVYease O2F0 (2)
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Por G1timo, se ha asignado una cifra de 239 millones de dflares, nara finan
ciar la capitalizacisn ndblica en nuevas emnresas de nroduccifn, tales cmo
celulosa, cemenlo y nesca y de acuerdo con las prioridades del nlan de desa
rrolln.

I1T.- REESTRUCTURACION DEL SISTEMA FINAMCIERO Y POLITICAS DE FINAMCIAMIENTO

. 1.- CRITERIONS BASICOS
|
£
§, =1 looro de los objetivns de crecimiento, ahorro € inversidn deline -
: a0s en la seccifn anterior exige un» reestructuracidn nrofunda del ac
: tual marco financiero institucional del nafs v de las nolfticas anii-
S:E‘ Y \-‘L‘--:_:i-
e~ Los criterios bdsicos para esta reestructuracidn deberian ser los

% .siguientes:

a) Impedir que el sistema financiero facilite el procesc de concen-
tracifin economica, desarticulando los mecanismos de apoye y ex-
pansidn de los principales ¢rupos economico-financieros existen-
tes.

b) Asegurar un napel preponderante cel Estado en el funcicnamients
del mercadn de canitales v en la nromocion vy orientacifn de les

7

flujos financieros, internos y exteinns.

¢) Incertivar v promover el ahorro e inversién privada nroductiva
en contraposicifn a 1a especulativa.

d) Democratizar el accesc al crédi*n, en condiciones de costn y nla
Zos adecuades, a los sectares nroductives actualmente nosternaccs
sor 2l modelo econdmico vigente.




2.- MARCO INSTITUCIONAL

La redefinicién del marco institucional deherd considerar los crite-
rios basicos enunciados y deberd ser funcinnal con los flujos de aho
rro e inversion del nroorama de financiamients.

A1 resnecto, es necesario distinquir el financiamients de corto nla-
zo (hasta un afio) del de mediano v larno nlazo, por resronder A pro-

blemas v necesidades diferentes.

a) Financiamiento de mediano v larao nlazn

Este financiamientc, que resnonde a las necesidades de fbfmaciﬁn_ ,
de capital en sectores rroductivos v sociales de aesiidn pﬁbTiga
y privada deberia ser operado por institucicnes piblicas y oriva

i)

das, de acuerdo al siguiente esauema:

Bancos de Fomento de 1a Produccién

Estas instituciones, de nroniedad niblica estatal, cperarian
en los sectores agronecuario, minern e industrial, y tencirian
como funcifn orimordial el ctracemients de créditos al sector
nrivado en magnitudes v condiciones comnatibles con los obje-
tivos del nlan nacional de desarmllo. Dichas condiciones su
rondrian en tade taso-gi cobro de una tasa de interes roal,
diferenciada por sectores econfmicos y tamafios de emnresa, si
consideraciones de nroductividad e incentivo, asf 1o rec. oroa.
Pe esta manera, estos bancos asumirian las funciones de * .2
ciamiento, realizadas actualmente nor diversas entidades nGhli
cas, si bien en forma debil v nrecaria.

Las fondons nrovendrian de aportes estatales, de créditos ex-
ternos y de la colocacién de benos gubernamentales de medians
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nlazn, con un interds real adecuado y aarantfa oficial.
Dichns bancos estarfan sujetos a normas de evaluacifn de
rroyectrs y restidn crediticia dictadons y supervisados
nor el 6reanc de nlanificacifn nacional y 1a Superinten

dencia cde Bancos.

ii) Barcos privades ce fomento

Los hances privados de fomento sequirfan orerands en la
medida en que pudieran captar fondos del niiblice cclocanda
bonos de mediann nlazo.

Estarfan sujetos a restricciones en cuanto a la proniedad
de su capital. La que no podria ser ejercitada por sobre
un cierto porcentaje nor una sola nersona natural o juri-
dica: en cuanto a la constitucidn de sus directorins, cu-
yos miembros no nodrian gjecitar cargos similares en otros
bancos o sociedades anfnimas; v en cuanto a su canacidad

ue enceudamiento externo, cue no nodria exceder un porcen-
taje de su capital sncial.

iii) Bolsa de Valores v Fondns Mutuos

La Bolsa de Yalores debiera recunerar su funcién nrimordial
de ser mercado nara transar el stock de acciones y bonos ce
mediano nlazo existentes en un momento dado, v permitir a
las sociedades anfnimas 12 colacacifin de emisidn de nuevas
acciones, Todas las operacicnes de corto plazo, eminente-
mente especulativas, nue han florecido recientemente en 12
Bolsa debieran ser dristicamente suprimidas.

fisimismo, los Fondos Mutuos debieran funcionar atendiendo
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a su pronosito central de dar acceso al pequefic ahorrante
2 la.proniedad del canital accionaria de las empresas.  Pa
ra elln, deberfan transformarse en verdaderas coonerativi:
de ahorro y crédito de inversién, democratizando la formz-
cifn de su directorin. Su existencia deberfa estar licada
a arupos intermedins de ia Sociedad comn cooperativas de
nroductores, asociaciones ¢e profesionales, etc., ¥ no ser
vir de instrumento de 1so nrincinales orupns financieros
actualmente en funcionamiento. 3

Entidades de financiamiento de la vivienda

Por las caracteristicas propias aue tiene la inversifn en
vivienda, deberfa estructurarse un subsistema de créditc
y financiamiento, cue crerase en condiciones especiales v
diferenciadas de acuerdo al tinc de usuario atendido. Po
driamos distinquir tres mecanismos:

- Banco Nacional de ia Vivienda.- Esta enticad, de carac
ter estatal, tendria comn nropdsito nromover el aherro
nopular y otercar nréstamos nara viviendas econdmicas.
Dichos nréstamos serian a larro plazo y con un elemen-
to importante de subsidin al imnlicar una tasa de intc
rés real 1o suficientemente baja rara permitir el ser-
vicio de 1a deuda nor narte de grunos de bajos inaresos.

- Sistema Nacional de fhorro v Crédito para la Vivienda.-

Este sistema, con caracteristicas organizativas simile- .
res al SINAP, pero con mndalidades de operacifin diferen

tes, atenderia nredominantemente a sectores medios pers
con.una capacidad de arsreo mavor. :

La capdacidn de a2horres, exclusivemente para vivienda, y
el otorgamiento de préstamos se harfa a tasas de interés



b)

21,-

normales reculadas por el Estado. El sistema tendriz
que tener un arorte crediticio inicial imnortante, per
parte del Estado. E1 sistema estaria facultado para e
mitir y colocar bonos hinotecarios de largo plazo para
cantar ahorrc purc, en relacidn a 1a cuantia de sus
préstamos, pyevia autorizacién gubernamental.

- Bancos Hinotecarios Privados.- Estos bancos, nodrian

pnerar, a tasas de interés reculadas, el mercadn nri-
vado de la vivienda, mediante Ta colocacifn, también
regulada, de bonos hinctecarios de largo plazo.

Financiamiento de corto nlazn

El sistema bancarin nara oreracicnes de corto plazo, se concihe
como una estructura institucional aue debe estar al servicio y
ser fuacional con las necesidades el aparato productivo. Por
ello, debe nerder su actual rol de s2r un instrumento nor el
cual gruncs financiercs controlan y exnolian a sectores proiuc-
tives.

Por ello, el sistema bancario dehiera comprender hancos estata-
les, mixtos y privados, sujetos tndos a un marco estricto de re
gulaciones del Bancc Central y de 13 Sunerintendencia de Bancos.

Es Estaco debiera arbitrar los medios para que la constitucidn
de hancos privados estuviera vinculada a sectores de la oroduc-
cidn y el comercio y a intereses regionales. En tode caso deher
rian dictarse las medidas para evitar la concentracidn del cani
tal social en pocas personas: como asimismo impedir que un solo
bance controle una alta proporcidn del crédito. En caso contra
rio dicho bance tendria cue autodividirse. '
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Las actuales "financieras" se transformarfan proniamente en in-
termediarios financieros, coms entidades de servicio de eoloca-
cidn de titulos (honns), ndblicos o privadns, rerdiendo sus fa-
cultades de cantacidn de ahorrs v colncacidn de préstamns. Es-
tas Gitimas funciones podrian ser ejercicdas solamente ror las
entidades bancarias.

3.- POLITIC/ FINANCIERA

El manejo de los intrumentns de 12 nolitica financiera debiera en-
cuadrarse dentro del marco de un programa monetario-financiero 1i-
cado al nlan econdmice anua2l o de corto plazo.

_.itro de ese esquema, la tasa de interés real de corto y mediano
plazo tendria cue regularse period’ ..mente de forma de cue el mer-
¢ c>7n d=" linerc v el de aherro-inversidn se mantuviesen en equili-
bric, en conjuncidn con las restantes variables econdmicas: nivel
de orecios, tasa de salario, tinn <2 cambio, ingresn de ahorry ex-
termo, aivel de inversifn,

: 57, la fijacifn de 1a tasa de interfs real de corto nlaze (o nomi-

nal, de acuerc> 2 1z tas2 esneracda de inflacidn) se harfa de acuer-
3 do al equilitrio del procrama meonstario. En tanto aque la tasa real
de mediano plazo se haria de acuerdo al »ragrama de ahorro-inversidn
ex -12s plazos pertinentes. :

En ambos casos, el esquema surone que la autcridad econdmica regqula
F - la cantidad de dinero, 12 tas» “e inversisn niblica y el incresc de
3 capitales de corto plazo. Es decir, que el rais ejercita su schera
ria nacional en materia de nolftica ccondmica v no nue dicha nroliti

ca @s el resultade endBoenc de movimientrs esneculativos de capita?
h foraneo, como sucecde en la actualidad.

-
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Una consideracidn especial debe hacerse respectn de log excedontaes
del sistema previsional.

Diches fondos, en un esauema de reforma previsional, pueden consti-
tuir un elementn imnortante del ahorro nacional. Para pretager el
valor real de tales recursos, 1as entidadés nrevisionalas, con una
reprasentacidn cenuina de sus imrenentes, dpﬁieran tener la facul-
tad de invertir en bonos v otros tftulgs de venta fija, riblices v
rrivados, los excedentes onerados, sujetos a las normas actuales

y de auditrria, dictadas v administradas nor la autaridad competen
te. "2 asta forma, los fondns de rensinnes y jubilaciones redrian
ser utilizados productivamente desde el nuntr de vista nacional ¥
servir nara el nace de rentas reales a los nensionados, en el momen
to orartunn,
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