
a CEITRAL 
AHC ACADEMIA DE HUMA1VISMO CRISTIANO 

"Inversiñn, f.recimiento y f!lcrcad" de Car.i­
tales11. 

Eduardo Garcfa D'~cuña. 

~--=--~~---------------



• 

1 niCE 

'"": 1s,-ro~ ~•-"n~'!..ES OE l'!\fERSII"t Y SI' ror·1P"Slt:I0~! 

l~ situ ción ~ctual 
l s re~uisitcs ~l0balcs de in1ersiéfi 
Fin ncia~iento y com~osición de la inversir~ Glcbñl 

) Re--:.~isitns ele exnansi6n ue 1.1 inversi6n ~"~úl--1 ice. 

• 

1. -
l.-
5. " 

7. -
7 •.. 

11.-
,') -
l'• . -

ESTRUCiUPJCH; : DEL SISTEf1f¡ Fiilf\: lCIERD V P~LiTH:J~S or: FH' . 'CI "-

HIENTO 17.-
1.- Cri.Jri~s hásicAS 1'.-
2.- t1arc'1 Institucionnl 1

9

.-
?? . -

3. - PoF . • nancien 

23.-



• 

l.­

ES Y M/\PCO DE Fl'tlC:IflNN~IE~HO OEl SISTEM/'. NJl.CI0'-!t~l OE 

I ITP.O!lUCCI6N 

El proceso de acunulación de capital, esto es, el oroceso de renova­
ción v creación de 1~ caoacidad pr~ductiva de una ec~nomía y 1~ for­

de su fin~nciamiento, c~nstituye ouiz~s e1 áre~ económica ~s cr~. 

cial para el ées~rrnllo socioeconómico de una comunidad n~cional • 

El car~cter del proceso de acumulación. los a9entes nue en el inter­
en:an y la prioridad oue se le otorq.ve t:starán detenninando n~ sól" 

- el ritmo futuro de crecimiento de esa economía, sino también 1~ es­
tructurafutura de la oferta .Y la demanda v pcr último la distribuci6n 
enidera del ingreso v la rioueza en esa s0ciedad. 

1 rtancit- oolítica y social de 1ns decisiones1ue~fectan al pr~ 
de ahorro e inversión exl')lic;- .v justi-fic~ "Ue las ~lternativas 
_ -11z~cién y funcionamiento de dicho ornceso deben ser analiza­

:as v eval uadas con uná clara perspectiva oolítica y social ~ue re­
~< e narco m5s estrech0 de una visión econ0mica tecnacr?.tica. ~ 

a Fe t¿ aquellos oue pretenden situar el análisis en un pl~no nu­
te econ&mico no hacen más 1ue expresar imolícit~mente su ireol~ 

fav0r de la conservación y la reproducción de las estructuras 
it·c~s vigentes. 

t~ de vista de los objetivos globales ~ue debe cumplir 
~ s~cialnente eficaz oe ahorro e inversi6n, propondrí~mos 

de ese sistema en base ~1 cumplimiento simultáneo de 

a 1" me"l"s: 

y promoción de un nivel de ~horrro suficiente pa­
- tentar el volumen de inversiones deseado en condiciones 

idaa eco ~ ica. 
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2.- la asignación eficiente de los recursos disoonibles entre las 
distintas alternativas de inversi6n de maner~ de asegurar t~nto 
el ritmo deseado de crecimiento como un dete~inado padrón de 
desarrollo en el mediano y laroo ol,zo • 

3. - · · :Jmpatibilizaciñn del ~roceso ve creciniento económico con 
las trnnsfomaci ones socioeconómicas oue pemitan un<' creciente 
demc:ratización efectiva 'ie la sociedad • 

Es irnoortante dest~car que la exoeriencia indica ~ue no resulta fácil 
el cumnlif"iento simultáneo de los tres reC!uisitos indicados. rtuy a 
menudo co~ccemos casos en oue por privilegier ñlgunas funciones más 
inmediatamente atr·activas, se descui d~n otras .v el resultado fina 1 
se aleja bastante de lo esperado • 

Para nvanzar hacia el terreno de las polfticas econom1cas oosibles y 
deseables para alcanzi'lr estos oh.jetiv'>s, ex?.minem"s brevemente los 
gentes económicos princioales que ooeran el sistema de financi am ·:n­
t y sus orohlemáticas esoec1ficas. 

Por e1 l~do de la generaci6n de los recursos, es decir, del ahorro~ 

1 s agentes narticioantes son esencialmente: 

- Sector Personas 
- 5~cto:r Emoresas 
- Sector Gobierno 
- Sect~r Externo 

En la econonía chilena, como en la mñyoria de los oaises, el ~horro 

bruto t0tal esté determinadn en lo fundament~l oor las contribuciones 
positivas ~ei sector emnresas y el sector gf)bierno. Tradicionéllmente 
el sectr.r personas present~ o montes nf)CO si~nificativos de ahcrro o 
aún niveles imoortantes de ahorro negativo (caso de Chile en los útti 

.. 
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s a-~s), mientras nue el ahorro externo si hien juega un rol comole 
- taria interesante, renresenta una oronorción minoritari~ del ahorro 
total. 

-sGe el ounto de vista de la composición de la inversión, se éist1n-
~ an tres rubros principales: el gasto en e~uinos y M~nuinarias, el ~ 

gesto en vivienda y la inversión en infraestructura básica . 

e sin le e;¡umeración de los agentes generad<"res del ahorM .Y los 
'"'rincipales runros de inversión indica la gran complejidad ..,ue revi.?_ 
te el manejo aproniada del sistema global de financiamiento del pro­
ccsJ de acumulación. En efecto las variübles oue afectan v determi-
~n l~s c~nductas de los diferentes agentes s~n éistintas Y~ en J19U 
s cas s aún oneran en sentid0s inversos. Por ello es indispense-
~ ~ue el diseño de una estrateQia a~roniada contemple no solo el 

e las oolíticas económicas qenerales en anlicaci6n, sino ~ue 
is ev~1úe v considere el efecto de de·~ennincdas medidas sobre el 
~ Gel sistema y no sobre algunos de sus com9onentes solamente. 

s rar esta afirmación, pensamos en oos casos sim~les ~ L~ im 
~ ~ ón e~ una política salarial regresiva oor ejemplo, oroh~bl~ 

"" - un efecto oosi ti vo sobre 1 as utilidades de 1 sector empre 
par ende~ generaría un aumento de lns ñh~rros de las mismas. 
rg ~ es probable nue al mismo tiempo esta situación se tra­

~ disÑinución/aumento del ahorrro/ desahorro del sector 
---~s e el m·smo período. El efecto neto en consecuencia ser~ 

-:e a 1 ~ue sugeriría la evolución ~islada de los recursos g~ 
1-s eonresas. 

~ ~teres~ te pcdePns irnaqi~~r e~ derivación de un aumente 
1.2 _ • ¡· ur>ria a les emnres:1s. Si bien ello se traduciría 

unent~ ~uizas imn~rt~nte rle los ahorres del r-~­

-é evidentenente rovr.cará una disminución siqnificati-
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de 1os recursos disoonibles para inversión en el sect0r empresas. 

V lviendc ahora al tema más ~ener~l del funcionaMiento del sist~ 
~c1onal ce fin~ncia~iento e inversiones, ~ri~ero establezcamos cla­
r -~nte aue dicho sistema comn t~ 1 no existe {al menos en las econo-
ías de merc~rlo y en las ~e c~rrcter mixto). Es sól~ una abstracción 

útil nara identifica·r y visual izür funciones econ6micas similares ej,g_ 
e tadas ~esagregadamente en distint~s fonnas oor entes distintos. 

C~ntro del flujo global de ahorros e inversiones es conveniente dis­
tinguir dos sub-sistemas ~ue tienen un carácter predominantemente (eu~ 
r: .... ..!Xclusivamente) de "circuito cerrado" donde se produce un vín­
cul~ directo entre el ahorro y la inversión. En primer lu~~r tendrf2 
~s el sub-sistema "inversiones de empresas financiadas ccn sus oro­
oi~s utilidades y reservas de depreciación 11

; y por otra parte, se ti,g_ 
ne el su~nsistema 11 inversi~nes públicas financiadas con ahorro púb1i­
co". 

Todos ~quellos flujos de ahorro e inversión no directamente conect?.­
~)S y ~ue ~r tanto re~uieren de un~ intermediación nue capte ahorros 
y oropor:i0ne recursos para inversión, constituye lo t;ue se ccn0ce 
con el nombre de 11Mercado de capitales 11

• - - - -
~ es fácil estimar la importancia rel~tiva nue tienen los flujcs fi-

c·eros destinados ~ inversi~"n intermedit~dos a trwés del "mercado 
2 canit les'' en comoarac;;'n con ñnuelli\ , ue se real iza dentro de los 
c·rcuitcs cerrados" i1ntes mencil"ni!ctr:s. Nc existe informaci6n al n~ 
2etc y no se d1soone de antecedentes confiables 1ue permitan una ~· -~ 

·cac·ón acapt able. En tod~ c~so. teniendo en consideración la ~ gni 
d~l h~rro e inversión oú~liccs v de l~s ahorros de las eMpre~~s 

:ncian total o narcialmentc sus nrorios nroyectos r.e inversién, 
le derlucir nue una pro~nrción ~reponderante de la inve~ 

ci 1 reo1 se rer1l iza al r.v~rgen cel ~~~rcado de caoitales" !'lr.2_ 
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píamente tal. 

Debe rec0rdarse oor otr~ parte que los recursos fin~ncieros aue se 
movilizan a través del mercad0 rle capitales no se orientan únicame~ 
te a respaidar el oroces0 de inversión real sino 0ue sioultáne~men­
te son utilizAdos para el financiamiento del "ca~it~l de traba~o" 
de las emnresús oue hace posible no ~olo la operación ede las mismas 
sino permite también las ventas a crédit0 de todas las unidades nrn 
Juctivas. 

Desde esta perspectiva cabe destacar nue ~ través de esta vía, los 
al- """''s financieros del mercado de canit~les pueden "desviarse., (si 
se pennite la expresión) hacia el fir ciamiento cel "sobre consumo" 
o 11desahorro'• princioalmente del sect"r de cnnsumidores (o personas). 

En sir.tesis, lo oue interesa enfatizar en est~ parte es nue nn es co 
rrecto identificar en forma mecánica la evolución del mercada do ca­
oitales ccn las corrientes reales· de ahorro e inversión en unu econo 

fa. 0 ara decirlr. en una frase: ni t~da la inversión se financia y 

re~liza a través del mercado de canitales. ni la función exclusiva 
-1 oerc3éo de caritales se orienta hacia los orocesos reales de aho 

e inversién. 

('1\PIT/\lES ENTPE 1"71-1979 

és• 1~ coortunidad nara intentar un exanen detallado ce lo ocu 
el oercado de canit~les de la ec~nomí~ chilen~ en l~s últimos 
r~ efectos de delinear las líneas contr~les de una p0lític~ 

- 1 n~teria de finc.ncia~iento de inversiones, solo nos in­
·r en fonna muy breve lo t:~ue 1 nuestr·o juicio s0n las in 

s -1 ctu~1 "rdenamient0 '.1 área financiera. 
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er •~V y rec~~itulando lo nue enunciábamos ~nteriormente como cri 
terics básicos de evalu~ción.cle un sistema financiero,~' ~plicando di 
diOS crit~1ios a nuestra realidad financiera reciente, tendrfamos que 
decir le siguiente: 

!.- En primer lugar, el sistema ha si~o objetivamente _incanaz <1e ge­
nerar u;- nivel de chorro nue pGmit? un volumen ac:4ecuado de inve!_ 
sil)nes. rún no C(lnsi r'erando los dramáticos aiins de 1975-76 en 
11ue n~ huno inversión netñ en Cl1ile, durante l"s últimos tres a,..."s~ 

1977,73 v 79, el ahorro bruto global se ha mantenido en niveles 
del orden del 10 a 12%. recuérdese ~ue en 1~ década cel f~ y en 
1 os prineros años del 7fl e 1 ahnrr,.~ r.aci ona 1 11 eraba éll 15%, y 

2lln ya era considerado como insufic~cnte oara generar el ritMo 
de crecimiento deseado. 

2.- • '" h<\~' muchos antecedentes cuantitativos ~Jara poder avanzar hipn 

tesis coherentes en rel~ción ~ la asiqnación de los ahornDS dis­

ponibles. El ex~losivo crecimient~ de las actividades comerciñlc~ 
relacionadas con la import~ción y cistrihución de bienes de con-

, j urable, automóviles y otros, y el dinámico des~rroll~ de la 

c~nstrucción v eouioamiento de una infraestructura COfl'lerci~l de 
lu~~ s~gieren que una oarte considerable del potencial de ahorro 
d"soonible se ha canalizado hacia actividades de la gran mayorfñ 
e le pohlación. 

r ~1-·~ , y ~1 resnecto no oarece necesario citar muchos ante­
est~ cl~ro QUe el des~rrollo nrivatizado v sin orient~ 

' -
iur del rnerca~o de capitales ha servido corno pivote ftt"" 

>- est·mular y pro~ver un fen6meno de concentración 
~ icn de dimensinnes espectaculares. 

2 brindado 1~ ;~lítica financiera, c~n su 
inter~s " de "'~rivatiz".ci0n del siste .· 
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tema financiero~ han sido muy hien aprovechad~s nor l~s grupos 
econ6micos oue han profitadÓ efi~ientemente de su acceso al cr~ 
dit.'l externo barato .Y de su m:.tne,io coordinado de los a"aratf's fj_ 
;,ancieros. 

f.l resrecto basta anotar nue el conjunto de las 7 ernoresos finan_ 
c~eras de los dos princioales ~ruoos ecnnémicos (f.ruz~t v Vial), 
controlcndo el 30% del natrirtlonio total del sistem~ financiero 
or;vado, durante 197~ manejaron un 33% del tot~l de colocaciones 
del mismn~ concentrar0n nráctimamente el ~~~ del total de rrest~ 
mos externcs al ap~rato financiero Privad~ y gener~ron el 52% c~l 
total de utilidades rrr.ducidas por e1 sistem~ financiero. 

S REOUISIT0 S GLOBÁLES OE H!VP>SION Y SU r. .. V'PflSirHm 

U~ de los puntos más de~iles del modelo econóMico de la -Junta t1ilit~r 

está sin cuca algun~ en la bajísima tas~ de inversión- resnecto del prQ~ 

~ ue en los últimos tres años ha estado en torno al 10%. Est, 
~ e ~etermin~ un Monto de invers~~n bruta cercano a 2.nno nill~nes 
- res oar~ 1~7o, a nrecios de ese a~o, im~lica un nivel de inversi0n 
--- ~ inferinr en 17% al rejistrado en 1~7fl. Por ciertn, el ccefi-

- e~· Ao es inferior a los registrados en la exoerienci~ ~nterior 

• -o dis tintos régimones p~lfticos . 

:r~ rrnance muestra ~ue el modelo económico, ~ pesar de t~­

cs es~ _rs s des 1eo dns n0 h~n sido cao~z ce sacar un mecanismo 
-~c·én, v ue los f~ctores nue pudieron h~ber actuado 

' an sido más ~ue coMrens~dos oor l0s ~ue han 
En otros términos. en este camQO h~n ac 

~ ~ ct~r· s ~ue han tenminadc anot~ndose. 
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Estas contradicciones del modelo han oper~do en tres camoos distintos: 

1.- Inve~sión pública - inversión nrivada 

El modelo, por razones ideol1~ic~s. han nl~nte~do nue 1~ inver­
sirn oública es ñntitétic~ ccn ,~ inversión privada, erqo, para 
exoanclir le sequnda es necesario, comnrirnir la l"'rimert'l. Toda la 
Púa1tic~ fiscal, tributaria y de subsidios del período 1?7~-7~, 
ha bLscado denrimir la ~rimera e incentivar la se~unda. 

L~ primero, se ha hecho con extreM~ eficiencia. La inversi6n nú 
blica total muestra en 1978 un nivel ~0% inferior al registrada 
en 197~, ceída ~ue alcanza ~ 52% si se mide ocr-cá~it~. La inve~ 

sión privada, en cam~io,pese al vigente esfuerzo de nrivatiz~ciñn, 
recien en 1978 recuneré los niveles ner-cánita de 1010. 

El modelo económico y sus gestores han fallado en reconocer las 
imnortantes conplementaridades nue existen entre la inversión pú 
blica y la nrivada, como los ori9in~1os en el princirio de aceler~ 
ción oue hace oue una buena parte de la inversión ~rivada sea ind~ 
cida por la inversión pública, cuyo caracter es esencialr.ente aut6 

o. "si', la lenta recwx•ración de la inversión oriv~dñ, lue~n 
2 1a caída absoluta nue tuvo en 1~75 se debe a los efectos rec~­

sivos rle una caída aún mayor en la inversi6n rúblicC~. 

r ~~ ~ oarte, la inacción en la inversión pública ha semiparali 
1~ inversión productiva en el sector de emnresas del Est~dc. 

~, por ejemnln, yñ hace ci~cn años nue debió haber iniciad~ 
ecidido ~lan de expansión d~ la capacid~d instalad~. Es ~?­

- -· 1 ue siendo el C('bre el nMducto re mayor vent~.ia comoaril­
del na·s, muy nnca se !'"Vl'\ hech"l en esM. dh·ección, est<m(!l": 

, I 0r la ornducci5n est.-nci!CJ en noca r1ás de un Millón de t"­

resultado del nl~r. le inversiones iniciado en 19CF 
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L s fuertes excedentes registrados en este sector v nue va al­
canzan mil millones de d11ares han tenido al ~arecer otro des­
tino. ~tr~ tanto ~uede decirse de r.~P, r.ue mantiene su canaci 
dad de ~roducci1n en cerca ne fOO.OOO toneladas de hierro desde 
1(}7-1 . 

2.- Redistribuir regresiv~mente Mra acul'lul?.r 

Otra Dremisa básica del modeh '1a sido de ,ue vara favorecer ~" 
acumulación nrivada es necesario deorimir los salarios reales, -
fin de generar los excedentes ,ue hagan nosih.le la inversión 
privada. 

El modelo de nuevo ha sido r.uy eficiente nara lo nrimern. La par­
ticinaci6n de los sueldos y saladios :en el ingreso geagráfico ra 
y"' de ~ ',3 en 197r a 31',,7 en 197<1, último añ~ nari'\ el cur1l ODE0 U'!' 

ha calculado la distrihución funcional del in~reso. Es muy PCSi­

hle f'Ue esta l'}articinP.ción no haya subido en ~ran medid~ en 1978-
79, ya nue si bien el índice de sueldos y salarios reales denota 
un ~unento a l'}artir de 107~, también ha suhido fuertemente lñ pr~ 
ductividad media del trahCl,io, como resultado de las c0ndiciones re 
oresivas imner;mtes en el l'lercaéo de trab~.io. (*) 

lo obst~nte harer creado las condiciones para aenerar un fuerte 
excedente emoresarial, los estimul e~ a la inversi~n se vienen fru~ 
tr,.dns nor 1 ~ comprensión de l" dem~nda interné' 11ue de.ió ée :1rlcer 
rentables una serie de actividades productivas. Ei haber subesti­
n?-_r el efecto de la caídf! de hs salarios " el empleo sobre 1 · e~ 
(*) Una imnortante evidencia de oue 1~ distribuci6n del ingr_s/ 

se . a emoeorado en les últiM~s añ~s 10 da l0s c1~hios ocurri 
d"'s en la distribución de~ :onsumo, detectados oor CIEPU.! -
cJm arend~ la estructura de l?f3 con la dg 1978. Ve~se Foxley 
(3) . 
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nandu reforzó la tendencia el est~ncamiento de la inversión oriva 
r! . 

La liber~lización del nercado de c~nitales ~currida a nartir de 
1~7~ facilitó la salid~ del excedente hñcia activid~des esrecula­
tivas, de construcci1n suntuaria y de imo0rt,ci6n de bie~es no 
esenciales. 

3.- ~oertura externa nar~ cinanizar 1~ economía 

La tercera contradicción del M01.elo de ~cUJTlulación se h;\ dad~ en 
1· - fectos nue el proceso de ~nGrtura externa ha tenido s0bre el 
nivel v com~osición de la inversión. 

Siguiendo el rrincil')io ce l as vent~.iJ.s c,...Ml'Jarativas se oostuló 
"Ue la anertura externa J'IOdría snlo me.if'rar la eficiencia de 1~ 

asingación de recursos v el notencial de crecimiento de 1?. ecf'n~ 

mía. Se suponía ~ue ningún efect0 global negativo nodría a~are­
cer en el enuili':lrio 9l0tal de 0ferta y demanda a~regada. Sin er.1 

bargo, la apertura ha exnandido a mayf'r velocidad las imncrtacio­
r.es "Ue. lé'S ex!)ortaciones, con lr. cual ha creado una hrech recc­
siva rue ha debilitado la dinámica de acumulaci6n. Esto se h~ 
visto reTlejad~ en el imo~cto denresivo de la liberalización so-
re diversos sectores industriales r.ue no se ha visto co~nensada 
-r 1a ex~ansi0n inversor~ en el sector exnortador ~articula~en­

te el ée rubros no-tradicinn~les. (*) 

(*) Snbre el imoilcto de lrt anet·.:.ur('l sobre el sectf'\r industrial 
":"'se el tri'baio de Pil~r "el""lcra (r.) 
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La debilidar del ~ctual es fuerz~ inversor ~ued3 de m~nifiesto si se 
e_ ~ ~ el monto global de invers16n ~ue el oafs tendría nue hacer p~ 
ra sostener una t~sa acelerada rle c~2cimiento v lograr determin~dcs 
biPtiv~~ Le rienestar social mediante la exnansión de la inversión 

en infraestructura social: viviend~, educación, s~lud, etc •• 

La inversión bruta nue el 
la acumulación neta nara 
te del c~nital existente. 

oafs debe hacer, ccmo se s~be debe cu~rir 
hacer rosihle el crecimiento m~s ~1 desaa~ 
Si fijamos como meta una t~sa de creci~ie~ 

to del producto bruto tot~l de 6,~% anual, c0n lo cual el nrcducto 
par-cáoita se duplicaría en l A a~os· c~nsideram~s una tasa de de~re­
ciaci6n mínima de 3% sobre el c?.nital, ~ue su~one una vida media útil 
de :3 años para los activos; y p0stul~mos una rel~ción caoital-noodu: 
to de 2,5 (o producto-canital de n,~ 0), entonces el coeficiente de in 
versión re~uerido ascendería ~ 2r% , cifra ¡ue duplica el cneficientc 
de inversión actual. 

El ~ensamiento oficialista ~le~a nue crecimiento de 8% se nuede lograr 
~ Medinno nlazo con una tasñ de ~penas 20% (*), baj0 el sunuest~ de rt 
ajar sostenid~~~nte 1~ tas~ capital-nroducto a aoenas l,R (o nroduct~ 

,ital de n,ss). Dicha rebaja se o~tendrá nor un incremento ce 1~ a­
&iciencia con nue se usa el ca1ital :1m0 resultado de las nolíticas c­
e ~~ic>:. imnlantadas. Se citan al resoecto las rel~ciones nroJucto-c~ 
n tcl obtenidas en el neríodo 1~6~-73 oor Sinqanur (n.51); Corea del 
~ r {0, ~); Taiwan (~. ~1). El resto de l0s naíses en desarrclln mns­

ron tasas entre n,17 .Y 0,33. Por ntra narte, t;:~mhién se ha aleg" in 

e 1 ec nnmía chilen~ en les últimos tres años ha elev~do signific?­

• ) Vease Cau~s (1) 
) Vease Sai ch ((). 

su inversi~n.(**) 
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viene al ~aso nolemizar en tornn a audaces c0moarac1ones internacio 
nales. Pero sí señalar ~ue el aparente o posible aumento de la rela--
.:·~., roducto-capital es más ficticb r:ue real si se tienen en consi 'e 

raci6n los siguientes hechos: 

1.- El crecimiento exoerimenta~J , c0n todas las reservas en cuantn ~ 
su validez real ha sido ~sible mediante el uso de la canacid~d 
instalada Acu:nulada llor inversiones anteriores.. Si se cormmra 
¡n¡~ con 1n7a, el orooio C~uas reconoce ~ue la relación cae a 
0,32. 

2.- Ha habido un cambio notorio en u composici6n de 1a inversi6n 0~ 
-.. . ,utimos cinco años, dado e1 thandono oficial rnr inversiones 
en infraestructura y vivienda, QUe de sf tienen bajos coeficientes. 
Sunc1er "ue esta situaci6n se ruede mantener en el futuro es abs.Q. 
lutamente ilusorio. 

3.- Ha hab~do un mi'rcado cambio en la 11 C.a1idad" del creciMiento, el .~ue 

se ha deteriorado. La orestación de se.-·vicios c'lrnerciales,y finen 
cieros ha excedido en su tasa ~a crecimiento a la oroducc;ón de bie . -
nas y servicios básicos. Esta situaci6n no puede continuar en el 
futuro, .va que el país no puede crecer construyendo "caracoles' y 
"financieras". 

~ -- Si efectivamente se desarro11an las actividades mineras, a~ro indu~ 
triales y forestales en las cuales el raís tiene ventajas ccmrara­
tivas, entonces parece imoroóab1e oue la relación canital-nroducto 
nuGde bajar, dado el ~ue en los tres sectores cit~dos se usan r ·~­

cesos intensivos en capital. 

5.- P r últino, l ñ apertur, exterr.: } 13 eventual nivelac16n del cr~:0 

·· dl a tasas internacionales~ incentivará la adonci1n de técnic~s 
• 

i ntens·vas en canital, similares~ las usa~as en el extertor, el~ 
var. w~ 1~ relación canital-nrcducto de la eccncm1a. 



13.-

lleg~-~~~0s as~ a ~~e la inversión geográfica bruta~ que se estima 
oara 1979 en 2.n78 millones de dólares (de 1979) deberí~ subir rr~ 

gres i vamente (~ un teta 1 de t; . nno r.1i nones. 'kef\tando un n lazo de 
tres años pa1·a estv. elevación, tendríase en consecuencia f'!Ue incre­
mentar la in'Jersi6n en cerca de 651') millones de ~ólares anualmente . 

e FIN/\NCIAfHE,'fT' ' 'í i;f)~~P~S!CIO~l DE U\ !NVERS lON ~LOBI'L 

~ logro de la tas~ nlanteada exi q ir~ un esfuerzo nota~le de fin~nci~mie~ 
to intern0 y una contribución imnort~nte de f inanciamiento externo. 

El cuad~o J ~esume un nosihle natrón de comnos ici6n de la inversión, entre 
púb1ica y privada, con una estructura de financiamiento factible. 

INVERSIDrl GEOfiR'\FICfl r:ro•'Tf; Y SU 

FIN .'\NC l.'\r4I E''T" 

- Res. der .'eciaci6n 
- lfmrro ~ inversirn 

externa 
- ~rro priv¿~o neto 

rro público neto 

TIJT L 

(% del PIB) 

PRIVf\0/\ 

!', , 5 

3,n 

3,5 

11,0 

PURL!C.11 

--·-
3,0 

2,0 

1,0 

7,0 

13,n 

TOTfl l 

7,5 

5,0 

L: ,5 

7,0 

2/l ,n 

s reservas de de~reciaci6n se han estimado nue nodrian financi?~ 7,5 nunto5 
lB , en termini')S de inversién , 11.,5 '1Unto de la r,, ivada y 3,0 de 1~ rúhl i ­

y pr i nc ipalmente en ei sector ele eí"nres?.s estatales. 

e invet·sí6n extr~njera como máxim0 se considera ,.ue contribuida 
<!2l ?IB ~ lo 1ue en dólares de !97q exiqiría un deficit en curr:a 

e '"' te de ba 1 C!.nza de pagos cercano a ~5n mi 11 ones ~e dól c\l·es. No se ~:en 
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s:c~ra ni deseable ni factible un endeud~m;ento mayor. 

t~ i!h-., :·iV'ado neto tendría 0ue alcanzar un ~"~-,5% del PII3, lo cual plan_ 
te~ una ~~~iu rest ción a 1~ exnansión del consum~ nrivarlo. Dado aue en 

a act~alid:d el ahorro nrivad~ es practicamente cero, ya ~ue el chorro po­
sitivo de l~s empresas se cancela con el ahorro ne~ativo de los ho9ares, al 
llegar a una tas~ ~ositiVG de ~?5%, imnlica, anroximadamente ~ue el consumo 
total podría e):'Jandirse en solo 2,1% anuf\1. 

Esto significa nue los mejo,·amientos del consumo de los estratos de más ba­
• s inoresos tendrán necesariamente ou~ r.rovenlr de una severa restricci~n 
de los cansum~s suntuarios. 

'!SITns DE EX!'.'NSION DE U\ I"'VE0 STf'"' PlJSLifl\. 

E~ "979, la inversión real del sector núblico, in~luídas las em~resas esta­
• les, al~~nzó a cerca de nao millones de dólare~, de los cuales 56n corre~ 

""'ieron al sect'Jr centralizado y 360" las eMnresas de oroducción y s: !j_ 

cios L~· icos. En gran parte, esta inversión corresnondió al uso de lé! s · ··· 
~~s de denreciación nara cubrir inver~~ón de reposición y rnantP.nimiento 

~le ca~~cid~d instalada v solo en nequeña medida a la amnliación y mej~ra 
~,~ ~~ ~¿ 1~ misma. 

E e· cuadra 2 se resume en cifras arroximadas le situación ~ctual y se pl~~ 
a t~~~tes is de crecimiento oara 1~81-83 nara sostener los niveles de 

rs·ón glcgal y de crecimiento económico oostulados ~n la sección ~nterior . 

iento tat~1 nás nue duolicarfa la inversión ~úb1ica actual, con 140%. 
,. ....... ....,.,,~ ..... , expan: ión nue si!lnificaría 3demás un 76% de aumento resoecto de 

re:tJizaéa en 197f'. r•sí, este nivel ot·oyectado para lQSl-83 r~l)r·e-

n 5~ dP. incremento real anual desde 1970, ~'Ue se estima lo qt.:·"" d~ 
r crecido cr~~ ~ínir.c est~ variáble nara atender 1as necesid~dz~ 

~¡ de creci~ie~to real del raís. 
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IUVERSION PlJqLIC/\ PE!\l 

( ~IlL. OOl!'PES) 

197'3-7° l981-R3 
Sectr· ,..entra-'izado 56f'l 970 

- Obras rúblicas 160 !"00 

- Vh: .... q:¡ 160 4110 

- Educaci6n y Salud 35 70 
- Otl'OS 2fl5 3110 

Empresas estatal es ' 360 1.231'1 

- Filia 1 es COPFQ (* ) 175 11 ('0 

- COOELCO 185 ltrlO 

- Tran~oo~te 200 

- Otras 230 

TOTJ\l 920 2. 20" 

(*' las re~(:~rvas de de!)reciación de es te subsectc•r ~lcanzarl'\n a 261'\ millo­
nes de dólares en 1979. 



nsrn de la inversión nú!:-lica c'el sector centra1izad0 está fuerte­
- te ir.flufrla rnr el aumento én obras oúblicas y vivienrla~ nue Más nue 

··car les niveles actuales. En nbras núblicas se ha estimnc'o 0ue 1~ 
sol e i nv~rs i ón de renos i e ión debería alcanzar 2'l0 millones de dñl tl res ? 1 
--~ a la cu~: se h~ agregado unc. cifra sinilar ~ara exnansión y mejorc­
"ent,... <!e la infraestructura vial .Y ~e rieqo básicamente. 

E v·vienda, 1~ cifra planteada im~1ica aumentar ~ 25,noo el númerc de 
;e,·_ .> •• nanciadas por el sector oúhlico, cifra cue en el neríodo 1975-

78 ~~ccnz~ ~~nnas a 10.000 unidades. 

En eduaar~~~ y salud, se planten como recuisitn mínimc duplicar 1~ Mayor 
c1fra actual. En el rubro otros, se ha asignado un aumento de 50%. 

la inversión del $ect0r de empresas estatales debier~ más oue trinlicarse. 
En el suhser.tor filiales CORFO, fuertemente influído oor ErlDES", clebier.1 
's que duolicarse la cifra actual, lo cu~l anarece como tecnicamente fe~ 

tible dada la existencia de un cnnjunto amolio de nroyect0s, oor un tot~l 
de 2.258 millones de dólares (*), los cuales se encuentran a un muv hajo 
r·~ de iniciación pro nroblcnas d~ finnnciamiento. 

E- ~DELCO se ha planteado tam~1én más ~ue dunlicar la inversi6n anual ac-
1, lo c~~l sunone la definición de un rol activo del Estado en este sec 

• r. 

e soorte~ se considera una elevaciól"' r:ustancial de la inversión pú!·1 i 
·n de centralizar una ~olftica de exn1nsión de l0s medios de trans­

~~~ivos ~ t~nto urbanos c~mo interurbanos, para frenar la actual 
a cx~andir el rarnue automatriz y la privatización del transpor­

cusiones graves s~hre el b~l~nce energético del País. 

(2) 
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Por últfmo, se ha asignado una cifra de 230 millones de ~0~ares. nara fina~ 
ciar la capitalizaci0n nública en nuevas emrresas ce nrc~ucción, tales e~~ 
celulosa, cenent':l y r'lesca .v ée acuere0 co11 las prioridarles riel nbl'l de .!esa 
rrollo. 

I 11.- REESTPLICTIJRJ\Cif'ltJ DEL SISTEfV.. FIN.'\~!CIERO Y Pf1LITI Cf\S OE FINI'P!CIAMIE~!T" 

1.- CRITERIOS B~Sicrys 

-:1 lopro de los objetivi')S de crecimiento, ahorro e invt=rsi1n del ÍliP ·• 

aos en la secci6n anterior exige un~ reestructuración nrofund~ del ~r . 
tual m~rco financiero institucional del país y de 1~s ~ol1ticas a~1i-

Los cri teri ns básicos oara e5t~ reestructuración deberían ser l es 
. siguientes: 

a) Impedir ~ue el sistema financiero f~cílite el proceso de c~nccn­
traci6n economica, des~rticul~ndo los mecanismos de apoyo y ex­
pansión de los nrincioales ~ruoos economico-financier0s exist~n­
tes. 

b) 1\se~urar un 1"-'!pel rrennnderante cel Estado en el funcicnamient" 
c!el rnercac'1 de canitC'les .'/ en la nromoción y orientaci6n de 1f'S 
flu.i"S financieros, internos y exte.-nf')S. 

e) Incertivar y nromover el ahorro e inversión ~rivada nroductiv~ 

en cnntraposici6n a la esneculativa. 

} ~crati zar el accesc ~1 cred~·~, en condiciones de costn y nls 
z s adecu~cos, a los sectJres productivos actualmente nnsternao;s 

r el oodelo econ5mico vigente. 
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2.- M/\RCO INSTITUCim!J\L 

La redefinición del Marco instituci0n~l deher~ considerar 10s crite­
rios b~sicos enunciad s v !"eberá ser f'uncínn~l cnn los flujr.s c'c h'"' 

rrn e inversión del nrc~rama ce financi~miento. 

11 resryecto , es neces~rio istinguir el financi~nient~ de c~rtn nl -
zo {hast~ un año) del de mediano .v l~r!JC' "'1~7.0~ ,r.nr res"'nncer .:~ r• .. -

blemas v necesidades diferentes • 

a) Financiamientc· d~ mediano " lorno r lazn 

Este financicmientc, que resry0nde a las necesicadas ce fo~aci·n 
de :anital en sectores r-roductivos y sociales de ~estién i'ú blic~ 

y nrivad~ deber1~ ser onerijdo por instituciones públicas y ori vn 
das, de acuerdo ~1 siquiente es1uema: 

i) Banc0s de Fomento de l a Producci ón 

Est~s instituciones, de rroniedac núbl ica e.St{'tr lt ~.nerarf¡m 

en los sectnres agronccuario, Miner~ e industr~~l, y tcn~rian 

como funci6n nrin0rdial el --trnr·"r.Jientr ce crérit0s al c;ecVJr 
~rivAdo ~n m~gnituces ~ c0nrlicínnes com~~tt~las can lo~ obje­
tivns del nlan nacicna1 ~e Je5arrollo. Dichas condiciones su 

.. -
rondr1an en t r'\dn caso el cnbro de 'Jn~ t?So 1e interes r.?i'\i, 
diferenc_ii"da por sect')res econ6micos y t~mañr.s de em'"'resa. si 
cnnsideraciones de "'rc•1uctivi c!t:~d e incentivo, MÍ lo t"<?r ~ .:.-n. 
Pe esta manera, est0s h~ncns ~suMirían las funciones de J --~ 

ciamiento, realizadas ~ctualmente ~r diversas entidades ~~q1i 
cas , si bien en fcrm;. 'e'.;,.l .v nrecana. 

l s fondos nr~vendrí?.n de onartes estatales9 de crédit~s ex­
ternns y de la calocacién <!e bcnos gu·--.ernñrnent.:!: e~ de mediar.~ 

•, 
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p~az~~ con un interés real a1ecucdo y qarantía oficial. 

Dichos bancns estarían sujetos a n~rm~s ~e evaluaci~n de 
, nrtwectrs y f"estión creéiticiñ c!ictac!0s y supervisacl')S 

n~r el 6rganr, de nl~nificeción nacirnal V 1~ Surcrinten 
dencia de ~anc0s. 

ii) B~r :~s rriv~ctns ée fcMent~ 

los ~anccs privados de fc~nt0 sejuir~an creranG1 en 1~ 

medida en que pudie ran c~rtar fon:~s ~el oúblico col rcanct~ 
hon~s de median~ ~1~zo. 

Estarían sujetos a restricciones en cuanto u la prorieraj 
de su caoital. l~ 1ue no pndría ser ejerci t adá pór s0~re 
un cierto norcentaje n·~ r una sola. ncrsona r.aturcl ~ jut'i­
dica; en cuant0 a la constitución de sus éirect0ri~s, cu­
yos miem~ros n0 ~odrían ejecitar cargos similares en otrc~ 
bancos o sociedades an~nim.::.;; y en cuantc:- a su c.1naciód 
u~ enéeud~micntn externo, ~ue n~ p~dría exceder un rorcen­
taie de su capi t al srcial. 

i i i} Bo 1 sa c!e Va 1 ores v Fond~s • 'utuos 

La B0lsa de Val ores debiera recuner~r su funci ón nrifTII)rdi-tl 
de ser mercado nJra trar.sar el stock G~ acciones y bonos ¿a 
me~iano ~lazo existentes en un moMent~ dado ~ v oenmitir ~ 
l ~s socied~ées ~nénimas 1~ col,cñciñn de emisión de nuevas 
accicnes. T~dc.s las 0~eraci~nes de corto nlazo, eMinente­
mente esreculativas, 1ue h~n fl o~~cido recienteMente en,~ 
B~l sa d~bieran ser dréstic~nente sunrim1ctc.s. 

;.sio sao, los Fon, 'os fAutuos cebier~n funcionar atendiendo 
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~ su orcnosit3 central de dar acces0 al nequeñn ~horrar.tG 
a la rrcniec'ad del canit~l accionari« ~e li!s em[)resas. Pa 
ra ello, deberían transform«rse en verd~deras co0~erativr; 
de ahorro y crédito c'c inversión, cemr'cratizando la forrr-=- ~ 

ci6n de su directorio. Su existencia rle~erfa est~r linadn 
~ oruros intermedins de la Sociedad cnmo c~onerativas :e 
prccuctores~ ~snciacioncs t1e profesinnalr:s, etc., y no ser 
v1r de instru~ento de lso nrincinñles gru~os financierr.s 
actualmente en funcionamiento • 

iv) Entidades de financiamiento ne la vivien~~ 

Por ~as cari'\cterísticas nronias oue tiene lu inversión en 
vi':~enda, deberfa estructurarse un subsistemi'\ de crédito 
y financiamiento, que o~erase en ccnoiciones especiales y 

ct~ferenciadas de acuerdo al tinc de usuario atencir.o. Po 
dríamos distinguir tres mecanis~~s: 

- Banc0 Nacirnal de 1~ Vivien(a.- Esta entid~d, de c~rac -- . -
ter est~tal$ ten~ríc com0 nr0~ósito rranover el ah~rro 
nopular y otor!"ar nrést~roos nara viviend~s económict S. 
Dichos nréstamos serían ~ larrn pl~zo y can un elemen­
to imnnrt~ntn de subsidi0 al implicar una tas~ de int­
rés real lo suficientemente baja rara '1ermitir el ser­
vicio de la deuda :10r rc1rte de' r¡ru,os de b~jos ingreso~. 

Sistema Nacional de /\horro .Y Crédito nara la \fiviendr!.­
Este sisterm, con carilcterísticas 0r11anizñtive5 sinilc-­
res al SIN~P, pero cnn mdalictades rle or.eración diferer. 
tes, atenderíu nrec~minantemente a sectores medias er0 
con .-Lina capnci1aC: de a: 1rro mayor. 

la ca-tacián de ahnrrc~, exclusiv~mente o~rñ vivienra, y 

el torgamiento de préstamos se harfa a tasas de interés 
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nom~les rerulaGas O(lr el Est"do. El sistet"''i'\ tendrf-" 
que tener un anorte crediticio inicial imnortante, pcr 
rarte cel Estad(\. El sistem~ est~ría facultado rar~ e 
mitir y colocar bon0s hi~otec~rins ~e larno nlaz~ rar1 
cantar ahorr~ ruro, en relación a la cuantfa de sus 
préstñmos, ~~evia ~utoriz~ci6n gubernamental. 

- Bancos Hi~otecarics Priv?.dos.- Estos bancos, ~~drían 
o~erar, a tasas ce interés rc~uladas, el ~rca(0 nri­
vado de la vivienda, me~iante la colccación, tamhién 
regulada, de tonos hinctecarios de largo plazo. 

b) Financiamiento de corto ~1~z~ 

El sis~sna bancario n~ra o~er~ci:nes de corto plazo, se concihe 
cerno una estructur instituci('nal nue de"'e estar al servicio y 

.. ser fu.tcional con las necesicades éel aparC\to nroductivo. Por 
ello, debe nerder su ctual rol de ~2r un instrumento ~Qr el 
cual 0runcs financieros C3ntrclan y exnoliC\n ~ sectores prc~úC­
tivos. 

Por ello, el sistema bancario debiera comrrender ~ancas est1t~­
les, nixtos y privados, sujetos +~r.os ~ un marco estricto de r~ 

gulaciones del Banco Centrel y de lq Su~erintencencia de B~ncos. 

Es Esta~o debiera arbitrar los medios rara que la constituci~n 

de !":ancas privados estuviere! vincul~d"' ~ sectores de la nroduc­
ción y el comercio y a intereses rerinnales. En todn caso dahe~ 
rían dictarse las medidas rara evitar la c0ncentración del ca~i 

tal srcial en !')ocas personas; C.:'r:i0 asimismo imredir que un solo 
banco c0ntrole una alta r.rooorci6n del crédito. En c~so contra 
rio aicno bance ten~rfa ~ue aut~¿ivi~irse. 
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Las actuales 11 financieras" se transfonn?.rf?.n DMt'i~nente en in­
terme~iari0s fin~ncierns, c~m~ enti~?.~es ~e servicio ~e C0loca­
ci6n de t1tul ~s (hon0s), nú~licos o nriva~~s, t'errl1endo sus f~­
cultades ce c~~tación de ah~rrn y CG1oceci0n de ~rést~~s. Es­
tas últimas funciones podrían ser ejercicas solamente nor l us 
entidades bancarias • 

3.- POLITICf. FH~f\NriERl\ 

El manejo de los intrunentns de 1~ nolftic1 financier~ debier~ en­
cuadr~rse dentro del marco ú:: un programe monetario-financiero l i­
r.ado al D1an económico anual o e~ co~to plazo. 

tro de ese es~uema, l a tasa de interés real de corto y mediano 
1 zo tendrfa cue re9ulftrse nerioc2·· ::1ente ~e forma de que el me"' 

ct~ (,!:). ..:i nar -.: v e1 de ?.hcrro-inve~'s i"'n se nantuviesen en e11uil i­
-M" , en cnnjunci6n con las restantes vari at•les económicas: nivel 
~ r':C· s, t:>s~ <:!e ~alario, th" ~e cambio, ingreso de ah,...r:) ex­
tE ~. · ivel ce inversi6n. 

f , ~·-e·~~ ds ia tus~ ~e interés re~l ce corto nlazo (e nomi-
~al, A t~s > asoerac~ de inflacifn) se haría rle ~cuer-

u·~-~r:~ del ~~rarr.~ mcr.e:~ric . En tantc ~ue la tasa real 
de a: ianl'\ "'l ~zo se ria de acued~ al :"l r'>r:r~m~ de flhorro-invers i ~n 
e.! ~ Gs pl az"s pertinentes. 

En ambos C'lscs ., el esquem su'"l(me ~ue 1.:- ~utr·ri t41 '' económic-1 regul a 
1a cantidad de dir.ero., l J tas~ ~e i nv~rsi1n ~ública v el in~resr ~2 

caritales de cort~ plazo. Es decir5 que el naís ejercita su s~te~~ 

rfa n~c ional en materi~ ée nolftic~ económicñ y no r;ue dicna nolíti 
ca es ai resultar.~ enJ6~eno de m~v~m:entrs esnecul ativ1s ce capit ~ , 

f orane0, e~ sucede en la actualid~d . 
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lMa e ns1derac1&t especiel debe hacerse respecto de 1 s xce nt~s 

del s1stemft orev1s1ona1. 

Dtches fondos. en un esQuetM de reforma prevtsfonal. rueden ten t1· 
tu1r un elementn 1m~ortante del ahorro nac1ona1. P~ra rr t o r el 
valor real de tales recursos, las entidades 'lrevhfonales, c:on i\ 

reprasent~cfl5n !'eftu1na de sus imronentes, det-1eri!n tener la facul­
t~d de invertir en ~onos v otros tftulqs da vent~ fija, ~licos 1 

~rivados, lr.s excedentes fanerados, sujetos 8 las normfts ~ctualas 
y de aud1tnrf• 1 dictadAS v ~drninistradas ~~r 1~ au~1~1~i\d c~et~ 
U.. ~: asta fnrn,a, los fondr.s e!~ r'Cnsiones y ju!'il~ci'lnes ~('l<!rf,_n 

ser utilizados orr.duct1vamente cesde el ~unt~ de vista nac1r:n~1 v 
servir ~ara el ~anP de rentas reales a 1os ~ension~dns. en el ~ 
te ooortun,.,. 

____ o ___ _ 


