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INTRODUCCION

A contar de 1973, la economia chilena inici6 un proceso gradual de
apertura al exterior, lo cual signific6 una transformacién simultdnea en los
diferentes sectores econdmicos.

Con anterioridad a dicha fecha, las instituciones financieras nacionales
operaban con multiples restricciones y altas tasas de impuestos implicitos en
los niveles de encaje exigidos y otras normas con efectos similares. Del
mismo modo, existian notorias diferencias entre las operaciones permitidas a
los distintos tipos de instituciones al igual que en el tratamiento de éstas.

El sector financiero, de acuerdo con las nuevas circunstancias exigidas
por dicho proceso, debib readecuarse implementando una serie de acciones y
medidas. Este proceso de apertura enfocado hacia el campo financiero hizo
necesario, como condicién previa, reunir un conjunto de requisitos, tanto en
el &mbito normativo como operativo, de manera que permitiera una efectiva
competencia entre instituciones nacionales y extranjeras.

Dentro de las medidas adoptadas, pueden mencionarse, entre otras,
aquellas relacionadas con encajes, relacion deuda capital, endeudamiento con
el exterior, limite de las obligaciones con el Banco Central, normas sobre
operaciones en moneda extranjera, tratamiento tributario uniforme a los
distintos instrumentos financieros.

Una de las medidas més significativas adoptadas al iniciarse este proceso
de cambio, fue la liberalizacion de la tasa de interés, fijada anteriormente por
el Banco Central, como también el programa de reduccién de encaje, antes
mencionado, que desde un 80% en 1974 llegd a s6lo 10% para los depodsitos a

la vista y a 4% para los depodsitos a plazo hasta un afio, quedando liberados
todos aquellos depodsitos superiores a un afio plazo,

Desde el punto de vista de la competencia, las diferencias entre los
diversos tipos de instituciones financieras han ido desapareciendo; asimismo,

los controles cuantitativos para el ingreso de capitales han sido reemplazados
por otros menos distorsionadores. De esta forma, el sector financiero compi-
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te hoy en mejores condiciones de eficiencia, con el consiguiente beneficio
para el resto de la actividad econdtmica.

Dentro del contexto antes mencionado, el objetivo de este trabajo ha
sido visualizar, considerando estas medidas, el desarrollo del mercado de
capitales entre los afios 1975 y 1980, medido a través de la importancia
adquirida por el sector financiero en relacion al crecimiento econdémico.

Esto trae como resultado el determinar el tamafio de la estructura
financiera del pais en comparacion con la real. Una alternativa de medicién
de la relacidon expuesta anteriormente, es la que se conoce como el Coefi-
ciente de Interrelacion Financiera (FIR).



I. DEFINICION DE FIR

“El FIR es la relaci6on entre el valor de los activos financieros en la
economia vy el valor agregado de los activos tangibles (riqueza nacional), y
constituye la medida mds amplia de la importancia relativa de la superestruc-
tura financiera de un pais”!/.

1. Problemas de Valoracion

En la valoracion del Coeficiente (FIR) se presenta un sinnimero de
problemas de caracter practico y conceptual, tanto en el numerador (activos
financieros) como en el denominador (riqueza tangible) que no corresponde
detallar en esta oportunidad. A modo de ejemplo, hay activos financieros que
tienen un precio bien determinado en el mercado, mientras que otros son
mds dificiles de valorar. Para el caso de la riqueza nacional tangible, resulta
mds dificil atin medir el valor actual de mercado para todos los bienes, dado
que sélo para algunos existe un mercado desarrollado.

2.  Concepto Duplicado del FIR

El coeficiente de interrelaciones financieras es un concepto duplicado,
ya que el numerador incluye una partida y su correspondiente contrapartida
para cada instrumento considerado; asi por ejemplo, un depdsito de ahorro
de una institucidn financiera (una obligacion o pasivo de ésta) y su corres-
pondiente crédito otorgado con dicho ahorro (el activo que genera).

Existen distintas alternativas para estimar el numerador del coeficiente
FIR. La més completa y mejor alternativa serd efectuar el cilculo en base a
incorporar en éste la totalidad de los activos y pasivos del sistema financiero.

1/ Definicion dada por J. Gregoire y H. Ovando en “Evolucion del Mercado de Capitales en el perfodo
1940-1971", Estudios Monetarios III, Banco Central de Chile.



Otra alternativa podria ser el tomar los activos de las instituciones
financieras y multiplicarlos por dos?. En este trabajo se ha preferido la
informacién por el lado de las obligaciones o pasivos financieros de las
instituciones, dada la mayor facilidad para obtener dicha informacién duran-
te el periodo analizado.

Se consideraron como obligaciones financieras las representadas por
todos aquellos instrumentos financieros que operan en el mercado formal de
capitales debidamente reglamentado por las autoridades competentes. Ade-
mas, se han agregado las obligaciones con el exterior que representan el
ahorro financiero externo en el pafs.

El cdlculo del FIR para el propdsito de este trabajo puede realizarse
tanto en términos de flujo como de stocks. Se han considerado ambas
alternativas dadas las ventajas que presentan cada una de ellas. La segunda,
ademds, se calculd con el objeto de compararla con trabajos anteriores,
expresados en forma similar.

2/ Raymond Goldsmith ‘‘La estructura financiera y el crecimiento econémico”, Capitulo IV, pag. 39.
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II. FIR — STOCK

Este concepto de FIR indica la razén entre el stock de activos
financieros y el stock de riqueza tangible de la economfia.

—La relacién de stocks en la medicién del FIR tiene la ventaja de
mostrar niveles o volimenes del sector financiero y riqueza nacional. Por
otra parte, el coeficiente medido de esta forma representa, en términos
estadisticos, un concepto “medio” en contraposicion al coeficiente en térmi-
nos de flujo que representaria un concepto “marginal”, dando origen el
primero, por esta razon, a una relacién més estable en el tiempo.

—Dentro de las limitaciones que presenta el calculo del denominador
del FIR-Stock, es decir, de la riqueza nacional tangible, estd la dificultad
tradicional que implica la estimacion del stock de capital.

Si se parte de una relacion stock-flujo (activos financieros sobre produc-
to), se llega a la razén de stocks deseada a través de multiplicarla por el
inverso de la relacion capital-producto.

ACTIVOS FINANCIEROS 1 en donde
FIR = ¢
PRODUCTO

Capital
€= Producto

ACTIVOS FINANCIEROS

CAPITAL (activos financieros/
PRODUCTO ———=
PRODUCTO riqueza tangible)

Lo anterior sefiala la fuerte dependencia de la estimacion del coeficiente
capital/producto que presenta este FIR. Para el caso chileno, el cdlculo del
FIR-Stock se ha basado en distintos estudios del stock de capital existente
para algunos afios, proyectdndose e incluso considerdndose constante para
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gran namero de afios®’. Esto ultimo hace que al sacar relaciones entre dichos
afios se utilice el producto y no la riqueza como punto de referencia, lo que
equivale a usar la relacidn stock-flujo que originalmente se queria evitar.

En este trabajo la medicién del nivel de riqueza tangible se efectud, al
igual que en estudios anteriores, mediante el stock de capital de 1a economia.
Ello, si bien presenta sesgos de omisidn tales como el valor del stock de obras
de arte, etc., tiene la ventaja de proporcionar una medida homogénea, lo que
facilita la comparacion de las cifras.

Los datos del stock de capital provienen del estudio realizado para
ODEPLAN, por el Instituto de Economia de la Universidad Catoélica de
Chilf/ con el propo6sito de calcular el precio social de los factores producti-
vos "',

En el citado andlisis se proponen cinco alternativas de cdlculo del stock
de capital, siguiendo la metodologia disefiada por Harberger para medir la
tasa histérica de retorno del capital en Colombia. De esas alternativas se han
seleccionado dos, correspondientes a las hipbtesis dos y cuatro, por estimarse
como las mds ‘“‘razonables” a juzgar por las conclusiones del mencionado
estudio y por trabajos similares efectuados para el periodo 1960-1965 por
ODEPLAN. Tal como puede apreciarse, no se presentan diferencias impor-
tantes en estas serles por lo cual ambas pueden utilizarse 1ndlst1ntamente en
el calculo del FIR %/

Conviene seﬁalar que las cifras de capital se expresan en moneda de
cada afio, mediante el empleo de los deflactores de la Inversion Geogrifica
Bruta correspondientes a cada uno de los principales item. Para aquellos
rubros de capital en que no se dispone de deflactores especificos, se les
aplicd el deflactor implicito de los restantes componentes.

3/ J. Gregoire y H. Ovando en “Evolucién del Mercado de Capitales en el periodo 1940-1971"", Estudios
Monetarios III, Banco Central de Chile, pg. 319.

4/ Estimacién de Precios Sociales de Factores, ODEPLAN, 1978.

5/ Anexo 3.
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III. FIR — FLUJO

Este concepto de “FIR™ sefiala la relacion entre el valor del flujo de los
activos financieros de la economia y el valor del Producto Geogrifico Bruto
del pafs, para un periodo de tiempo determinado.

De lo expuesto anteriormente, referente a la limitacidon que presente
para su cdlculo el FIR stock, esta alternativa ofrece la ventaja que no
requiere del cédlculo de la riqueza nacional tangible; de esta forma soélo se
hace necesario transformar el stock de activos financieros en flujo, para
entonces relacionarlo con el producto.

Dentro de las limitaciones pueden sefialarse aquellas relacionadas con la
necesidad de disponer de informacion desagregada a nivel de cada pasivo
financiero, lo cual presenta problemas si se quiere realizar el célculo para
periodos anteriores a 1974 (especialmente 1970-1973) lapso en que practica-
mente no existe informacién sobre las tasas de interés que generaban los
activos financieros.
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IV. CALCULO DEL FIR-STOCK

FIR - STOCK PERIODO 1975-1980
(Millones de § de cada afio)

ARO Saldos Pasivos Stock de Capital (*) FIR — Stock
Financ. x 2 k2
1975 32.100 122.661,1 0,26
1976 84.824 396.176,0 0,21
1977 259.956 808.749 4 0,32
1978 426.156 1.312.406,5 0,32
1979 865.556 1.922.438,7 0,45
1980 1.602.232 2.169.138,1 0,74
FIR — STOCK PERIODO 1975-1980
(Millones de $ de cada afio)
ARO Saldos Pasivos Stock de Capital(*) FIR — Stock
Financ. x 2 k4
1975 32.100 112.361,7 0,29
1976 84.824 363.483,5 0,23
1977 259.956 745.397,7 0,35
1978 426.156 1.212.375,6 0,35
1979 865.556 1.784.920,0 0,48
1980 1.602.232 2.026.039,3 0,79

(*) Alternativa propuesta en el trabajo de Gert Wagner “Estimacion de la tasa de retorno al capital”

(En “Estimaci6n de precios sociales de factores”. ODEPLAN, 1978).



Al plantear el calculo del FIR como una relacion de stocks, se sefial6 la
ventaja que presentaba esta alternativa de cdlculo, al ser factible compararla
con resultados obtenidos en trabajos anteriores para las décadas del 40 al 70.

Si se analizan, por ejemplo, los resultados obtenidos en la estimacién que
hicieran J. Gregoire y H. Ovando 6/ del FIR para el perfodo 1940-1971,
teniendo presente todas aquellas limitaciones derivadas de la utilizacion de
una metodologia diferente, puede sefialarse que el desarrollo alcanzado por
el sector financiero en el afio 1975 es similar a los niveles observados en el
afio 1960.

Si se compara el afio 1977, se obtienen niveles similares a los existentes
en 1965.

En 1978 se nota un repunte en relaciéon con el afio anterior, alcanzando
niveles levemente inferiores a los de 1971.

Finalmente en 1979 sigue la tendencia alcista, para luego en 1980
alcanzar su mayor nivel desde el afio 1940.

A continuacién se presenta un cuadro comparativo entre los resultados
obtenidos en la estimacién del trabajo ya citado y los resultados obtenidos a
través del cdlculo del FIR-Stock (alternativa de stock de capital k4) propues-
ta en este trabajo’.

FIR — STOCK (*) FIR — STOCK 4
1940 — 0,63 1975 — 0,29
1945 — 0,47 1976 — 0,23
1950 —- 0,32 1977 — 0,35
1955 — 0,24 1978 — 0,35
1960 — 0,29 1979 — 0,48
1965 — 0,35 1980 — 0,79
1971 — 0,39

(*) Resultados obtenidos por H. Ovando y J. Gregoire, op. cit.

En el anilisis de los cuadros del anexo NO 2, se observa la importancia
relativa que tiene el flujo accionario, respecto del total, observindose en
términos de saldos una situacion similar. Con el objeto de representar la
importancia que adquirieron las acciones de sociedades anOnimas, se ha
estimado conveniente calcular el FIR-stock, para las alternativas de stock de
capital K4 y K2, excluyendo el saldo o patrimonio accionario.

6/ Op. cit.

7/ En relacién al cuadro antes expuesto, es necesario aclarar que los valores del FIR alcanzados en el
estudio nuestro no son del todo comparables con los resultados alcanzados por J. Gregoire y H.
Ovando, bdsicamente debido a que consideraban un coeficiente capital-producto para los altimos
afios distinto al implicito en nuestro trabajo, ya que ellos estimaron a contar de 1965 dicho
coeficiente para todos los afios restantes.
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A continuacion se presentan dichos valores del FIR-Stock para ambas

alternativas.

FIR — STOCK PERIODO 1975 — 1980

(Millones de $ de cada afio)

ARO Saldqs Pasivos (*) Stock de capital (**) FIR-Stock f

Financ. x 2 k4
1975 26.016 112.361,7 0,23
1976 62.074 363.483,5 0,17
1977 178.174 745.397,7 0,24
1978 264.376 1.212.375,6 0,22
1979 505.950 1.784.920,0 0,28
1980 869.052 2.026.039,3 0,43

(*) Excluye Acciones S.A.
(**) Alternativas de calculo propuestas para el stock de capital.

FIR — STOCK PERIODO 1975 — 1980

(Millones de § de cada afio)

ARO Saldos Pasivos (*)  Stock de Capital (**)  FIR-Stocky
Financ. x 2 k2
1975 26.016 122.661,1 0,21
1976 62.074 396.176,0 0,16
1977 178.174 808.749,4 0,22
1978 264.376 1.312.406,5 0,20
1979 505.950 1.922.438,7 0,26
1980 869.052 2.169.138,1 0,40

(*) Excluye Acciones S.A.

(**) Ver nota 7/.

Como puede apreciarse en los cédlculos anteriores, la importancia del
saldo o patrimonio accionario es significativa. Si se compara el saldo total de
pasivos financieros, con el saldo deducido el valor del patrimonio accionario,
se tiene una disminuciéon de 19% para el afio 1975; 27% para 1976; 31% en
1977, hasta llegar al Gltimo afio en que la diferencia se incrementa alcanzan-
do 46% respecto al saldo original. Esto representa la importancia creciente
que adquieren las acciones en dicho periodo, principalmente por su efecto

precio.
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COMPARACION FIR-STOCK ORIGINAL Y FIR-STOCK DEDUCIDO

EL SALDO

ACCIONARIO

FIR — STOCK K2

ANO Original Deducido Saldo Accionario
1975 0,26 0,22
1976 0,21 0,16
1977 0,32 0,22
1978 0,32 0,21
1979 0,45 0,27
1980 0,74 0,40
FIR — STOCK K4
ARNO Original Deducido Saldo Accionario
1975 0,29 0,24
1976 0,23 0,17
1977 0,35 0,24
1978 0,35 0,22
1979 0,48 0,29
1980 0,79 0,43
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V. CALCULO DEL FIR FLUJO

Como se sefialé anteriormente, el FIR-Flujo es el coeficiente entre el
valor del flujo de los pasivos financieros (amplificado por 2) y el Producto
Geogrifico Bruto, para un periodo determinado.

Valor Flujo Pasivos Financieros x 2
FIR-FLUJO =

Producto Bruto

Flujo Financiero: Representa los intereses generados por el stock o saldo de
capital financiero inicial, mas los generados por incrementos de dicho stock
de capital financiero durante un periodo determinado.

El Flujo Financiero total estd compuesto por el flujo generado por los
instrumentos financieros considerados, mds el flujo financiero de las obliga-
ciones con el exterior y aquel originado por el patrimonio accionario.

Los dos primeros flujos se calcularon mediante la siguiente formula:

o sixsE]l/2
Flujo Financiero =|—— X ——
(1+i/100) 100

Esto implica el promedio (geométrico) del incremento de capital del
saldo inicial (el saldo final estd descontado de los intereses, por lo tanto si
es mayor al SI, implica un incremento de capital) multiplicado por la tasa de
interés, dando origen dicho resultado al flujo financiero.

Flujo de la riqueza: Es por definicion el ingreso, dado que éste es igual al

producto; el problema del cdlculo del FIR se reduce solamente al numerador
de dicho coeficiente, es decir, al calculo del Flujo Financiero.

19



FIR — FLUJO (*)
(Millones de $ de cada afio)

Flujos Pasivos (**) Prod. Geogrifico FIR-Flyjo
Financieros x 2 Bruto
1975 10.000 35.446,6 0,28
1976 55.976 128.676,1 0,44
1977 104.658 287.769,7 0,36
1978 172.566 487.506,4 0,35
1979 330.162 762.128,9 0,43
1980 557.938 1.095.177,9 0,51

(*) Las estimaciones tanto de FIR-Flujo como Stock, se calcularon slo hasta 1980. Hasta la fecha
no fue posible contar con antecedentes sobre la inversién bruta por sectores, necesarios para el
célculo de la riqueza nacional tangible.

(**) En el Anexo NO 2 se encuentra el detalle mensual para cada periodo.

El cuadro anterior sefiala que el coeficiente de interrelaciones financie-
ras varié de 0,28 en 1975 a 0,51 en 1980, es decir, en un 82,1%, cifra que
indica el fuerte desarrollo experimentado por el sector financiero en dicho
periodo.

Como puede apreciarse, el primer afio muestra un fuerte incremento en
dicho coeficiente, pero cabe destacar que éste se debe en parte importante a
la caida del Producto Geogrifico en términos reales para el afio 1975. En los
afios siguientes, muestra una relativa estabilidad hasta el afio 1978, pero
luego sefiala un fuerte incremento para los dos tltimos afios (22,9% y 18,6%,
respectivamente). No hay que olvidar el notable crecimiento experimentado
por el Producto en los ultimos cuatro afios, lo que resalta mdas ain el
desarrollo alcanzado por el sector financiero.

Dentro de las cifras mds importantes que ayudan a explicar este desarro-
llo financiero, estdn los flujos derivados de las obligaciones con el exterior y
el accionario.

Los primeros muestran un incremento importante desde 1975 en ade-
lante, afio en que el flujo por este concepto alcanzd a 624 millones de pesos.
En 1976, éste llegd a 1.060 millones de pesos, lo que representa un incre-
mento del 69,9% 8/ En los afios siguientes, el crecimiento fue de 171%;
258,6%;49,6% y 105,5%,

Respecto al flujo accionario puede observarse un considerable aumento
tanto en su valor como en la participacidon de éste sobre el total de los

Pasivos Financieros. El primero experimentd un incremento de 137,2% como
promedio anual durante el periodo analizado.

8/  Cuadros Anexo NO 2.
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Su participaciéon dentro del flujo total se incrementd en un 34,7%
durante los cinco afios.

Otros instrumentos que experimentaron variaciones significativas, espe-
cialmente durante el Gltimo afio (1980), son el Ahorro a Plazo, las Letras

Hipotecarias o Letras de Crédito y las Captaciones entre 30 y 89 dias del
Sistema Financiero.

Dichos instrumentos, en su conjunto, generaron durante el afio 1979 un
flujo de 20.904 millones de pesos, incrementidndose en 88,1% hacia 1980.
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VI. RELACION ENTRE FIR-STOCK Y FIR-FLUJO

En términos generales puede plantearse que la relacibn entre una
medida de FIR expresada como flujo y otra referida a stocks refleja la
rentabilidad de la inversidn en activos financieros en relaciéon con aquélla en
activos reales 9/. En consecuencia, esta medida puede constituir una primera
aproximacién sobre un probable ritmo de expansion del mercado financiero.
En efecto, bajo condiciones de competencia y con un periodo amplio, la
relacion deberia converger hacia el valor unitario reflejando con ello la
tendencia y la igualacion de la rentabilidad en todos los mercados.

En sintesis, lo que muestra el valor del FIR-Stock es la composicion del
portafolio de la economia entre los activos reales y financieros y, por lo
tanto, no presenta las caracteristicas de convergencia de la relacion antes
mencionada; de esta forma no puede, como la otra, ser utilizada como una
medida Unica de dimension del mercado financiero.

La relacién de FIR-Flujo y FIR-Stock tiene la conveniencia de proveer
un valor limite y poder suministrar antecedentes para el disefio de politica
financiera segin la modalidad que adopte el proceso de convergencia.

Si se aceptan como razonables los valores alcanzados en ambas medicio-
nes del FIR, la relaciéon entre rentabilidad en activos financieros y activos

9/ AF AF

f f
Fir Flujo P AFg
Fir Stock ~ AFp ~ P
W w
donde AFf = flujo de activos financieros generados en el periodo *“t”
P = flujo de la riqueza generado en el periodo “t”.
AFT = total de activos financieros o stock en el periodo “t-1”
W = riqueza nacional tangible en el perfodo “t-1”
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reales habria sido, en el caso de considerar el FIR-Stock 4, de 1,19 y 1,02
para los afios 1979 y 1980, respectivamente. El primer valor reflejaria que,
durante el afio 1979, la rentabilidad de los activos financieros era superior a
la de la riqueza. Esto implicarfa, de mantenerse constante los demas factores,
una potencial expansion del sector financiero. El afio 1980, sin embargo, la
relacién FIR-Flujo/FIR-Stock 4, indicaria un acercamiento a la unidad que,
de mantenerse, reflejarfa un virtual tope a la expansion relativa de dicho
sector.

ARO Relaciéon FIR-Flujo/ Relacion FIR-Flujo/
FIR-Stock 2 (*) FIR-Stock 4 (**)
1976 1,69 1,52
1977 1,71 1,57
1978 1,09 1,00
1979 1,34 1,23
1980 1,13 1,06
FIR-FLUJO t
* Relacidn Para K2 y K4
FIR-STOCK (t-1)
Se usd esta relacién, porque el flujo en el nerfodo t se origina a partir de un
stock del perfodo t—1 (o el inicio del perfodo t).
(**%) Ver cuadros Anexo NO 2.
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ANEXO Nol

METODOLOGIA UTILIZADA PARA EL CALCULO DEL
FLUJO FINANCIERO

Como se desprende de la opcion de calculo (FIR-Flujo) antes sefialada,
es necesario contar con el valor del flujo financiero generado por los
diferentes instrumentos considerados para obtener el coeficiente propiamen-
te tal. La formula de cilculo utilizada para dicho flujo financiero fue
definida como:

FLUJO FIN 51 x SF / i/100
" |1+ 1/100) *
Por esta razon se requiere contar con los saldos iniciales, saldos

finales y tasas de interés respectivas para cada instrumento, en los diferentes
periodos.

A continuacién se detalla la metodologia utilizada para obtener dichos
saldos y tasas, para cada instrumento:

1. Método y ajustes para la obtencion de montos

Para todos los instrumentos financieros, se procedié a calcular saldos
promedios mensuales, informacion que se obtuvo de la Sintesis Monetaria y
Financiera para cada afio.

Para aquellos instrumentos que no fue posible contar con saldos prome-
dios y sélo se obtuvo informacién sobre saldos a final de cada mes, se calculd
la media de los “saldos finales” del periodo “t” y “t + 17, constituyendo
dicho resultado el “‘saldo promedio” mantenido durante el periodo “t + 1.
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Ejemplo:

Saldo Final Dic. 74 + Saldo Final Ene. 75
2

El resultado constituye el ‘“saldo promedio” de enero 75, valor que se
centra a mediados de dicho mes.

Luego que se homogeneizo la informacion referida a montos y se obtuvie-
ron solamente “saldos promedios mensuales” centrados a mediados de cada
mes, se calcularon “saldos promedios iniciales” y “saldos promedios finales”
para cada periodo, en base al siguiente método:

Saldo Prom. Mens., periodo “t”” + Saldo Prom. Mens., perfodo “t+1”
2

Dicho valor constituye el ‘“saldo bruto inicial para el periodo
“t + 1’7.

Una vez calculados todos los “saldos brutos iniciales” para todos los
instrumentos, se definié que los “saldos brutos iniciales” para el periodo “t”,
pasarfan a ser “‘saldos brutos finales” para el periodo “t — 17, constituyén-
dose de esta forma las series de montos iniciales y finales, sobre las cuales se
calcularfan los Flujos Financieros. Ejemplo:

=X

Saldo Final  Saldo Promedio Saldo Bruto Saldo Bruto
Periodo Mes Mes Inicial Final
Enero 10
Febrero 15 10 +15/2=() 4)
Marzo 20 15 +20/2=(2) O +@)2= (4)“?:(5)
Abril 30 20 +30/2 =(3) @) +3)2=() ”
Diciembre 100

2. Tasas de Interés pertinentes para cada uno de los instrumentos conside-
rados.

2.1. Sector Pablico

2.1.1. Pagarés Descontables Banco Central de Chile (PDBC)

a) Sector Privado: se utilizé la tasa promedio ponderada mensual para el
mercado secundario.,

b) Sector Publico: se utiliz6 la tasa promedio ponderada mensual, pagada a
las empresas publicas.

2.1.2. Certificados de Ahorro Reajustables (CAR), Series A,D,EyF.

Estos instrumentos devengan un interés del 7% real anual, el cual se
transformd en tasa nominal equivalente mensual.
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2.1.3. Pagarés Reajustables Tesorerfa para Previsién Social

Este instrumento devenga un interés del 4% real anual, lo cual se
transformé en tasa nominal equivalente mensual.

2.1.4. Pagarés Banco Central — Instituciones Prevision Social

Este instrumento devenga un interés del 7% real anual, tasa que se
transformo a su equivalente nominal mensual.

2.1.5. Pagarés de Reserva Técnica — Sistema Bancario

Para este instrumento se utiliz6 la tasa de captacion del sistema finan-
ciero, entre 30 y 89 dfas (tasa promedio ponderada).

2.1.6. Certificados para Coberturas (CEPAC)

Para el célculo del flujo financiero,a este instrumento se le aplico solo la
tasa de variacion del tipo de cambio para los periodos en consideracién, ya
que este instrumento no ganaba intereses.

2.2. Sistema Bancario

2.2.1. Dep6sitos y Captaciones

a) Entre 30 y 89 dias, tasa promedio ponderada mensual, pagada en
operaciones efectivas de este tipo.

b) Entre 90 y 360 dias reajustables, tasa promedio ponderada equivalente
mensual, pagada en operaciones efectivas de este tipo.

c) Entre 90 y 360 dias no reajustables, tasa promedio ponderada equiva-
lente mensual, pagada en operaciones efectivas de este tipo.

2.2.2. Pagarés Descontables Banco Central (PDBC)
Tasa promedio ponderada mensual para el mercado secundario.

2.2.3. Ahorro a Plazo

La tasa se calculd basindose en los datos de una encuesta realizada en
las principales instituciones que operaron durante el periodo. Se tomé la tasa
promedio ponderada pagada por estas instituciones (la muestra constituyo
mds del 90% del sistema), la cual se hizo efectiva para todos los montos
considerados.

2.2.4 Bonos y Letras Hipotecarias

Se utiliz6 un mecanismo anélogo al anterior, tomando una muestra en
las principales instituciones emisoras de estos instrumentos. Se establecié una
tasa promedio ponderada, que se aplicé a la totalidad de los montos. Los
bancos de la muestra cubrian el 90% del total emitido por dicho concepto
(Bancos de Santiago, B.H.C., B.H.I.LF., B.ILF. y otros). Luego se obtuvo la
tasa promedio ponderada anual y se calculdé su tasa equivalente nominal
mensual.
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2.2.5. Ahorro a la Vista

Para este instrumento se utilizd la tasa promedio pagada por el Banco
del Estado de Chile, en operaciones efectivas de este tipo. Esta institucion
capto el 95% del total, durante el periodo considerado.

2.2.6. Cuentas de Ahorro a Plazo, Banco del Estado

Tasa nominal equivalente mensual pagada por dicho Banco en operacio-
nes efectivas de este tipo.

2.3. Sociedades Financieras
2.3.1. Captaciones y Depésitos (ver 2.2.1.)
2.3.2. Pagarés Descontables Banco Central (ver 2.2.2.)

2.3.3. Ahorro ala Vista (ver 2.2.5.)

2.3.4. Papeles Privados de Financieras
La tasa nominal mensual, pagada en operaciones entre 30 y 89 dias.

2.4. Bancos de Fomento

2.4.1. Captaciones y Depdsitos (ver 2.2.1.)

2.4.2. Pagarés Descontables Banco Central (ver 2.2.2.)
2.5. Sistema Nacional de Ahorro y Préstamos (SINAP)

2.5.1. Cuentas de Ahorro

Este instrumento devenga un interés del S5« real anual, al cual se le
calculo su tasa nominal equivalente mensual,

2.5.2. Cuenta de Ahorro Sistematico (CAS)

Este instrumento devenga un interés del 5% real anual, al cual se le
calcul6 su tasa nominal equivalente mensual.

2.5.3. Valores Hipotecarios Reajustables (VHR)

Este instrumento devenga un interés del 6% real anual, al cual se le
calculd su tasa nominal equivalente mensual.

2.5.4. Bonos Hipotecarios Reajustables (BHR)

Este instrumento devenga un interés del 8% real anual, al cual se le
calcul6 su tasa nominal equivalente mensual.

2.5.5. Bonos y Pagarés Hipotecarios, Asociacion de Ahorro y Présta-
mos.
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Estos instrumentos devengan un interés del 8% real anual, a los cuales se
les calculd su tasa nominal equivalente mensual.

2.5.6. Pagarés Reajustables, Caja Central de Ahorros y Préstamos

Este instrumento devenga un interés del 8% real anual, al cual se le
calcul6 su tasa nominal equivalente mensual.

2.5.77. Certificado de Dep6sito en Cuenta Especial

Los montos de dicho instrumento son poco significativos, por lo que no se
calculé el flujo generado por ellos.

2.5.8. Cuenta de Ahorro Libre

Este instrumento devenga un interés del 5% real anual, al cual se le
calcul6 su tasa equivalente nominal mensual.

3. Tratamiento especial para algunos instrumentos

3.1. Acciones Sociedades Andénimas

En este caso, para poder confeccionar la serie con los “montos” sobre
los cuales se aplicaria el cdlculo del flujo, fue necesario realizar algunos de los
siguientes ajustes:

a) Se trabajo a base del patrimonio mensual de acciones. Es decir, todas las
acciones que se transan en Bolsa, valoradas al precio del altimo cierre.

b) Para los afios en los cuales no fue posible contar con valores de
emisiones a fin de mes, fue necesario estimar los valores intermedios a
contar de datos trimestrales efectivos, aplicindoseles la tasa de creci-
miento geométrica, calculada a contar de dichos saldos, proceso que no
difiere de aplicarles a esos patrimonios la tasa de variacion del Indice
General de Precio de Acciones (IGPA) considerando que la emision de
nuevas acciones no es significativa.

Otra consideracion importante respecto de las acciones,es el hecho de
haber considerado s6lo a aquellas sociedades que transan sus acciones
en Bolsas de Comercio. Si bien estas sociedades representan no mas del
35% del total existente, su capital sobrepasa el 80% del total de
sociedades an6nimas registradas.

¢) Como se sefiald anteriormente, para efectos del calculo del valor del
flujo financiero generado por las acciones, se tomé la diferencia entre el
patrimonio accionario entre un periodo y otro.

3.2. Crédito Externo
Dentro de este concepto se incluyen todos aquellos créditos ingresados
al amparo del Art. 14 y Art. 15, como también los créditos de corto plazo,

contraidos por algunas empresas publicas.
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Para efectos del calculo del flujo financiero generado por los montos
ingresados al amparo del Art. 15, se realiz6 una estimacion de dichos
montos, considerando solamente las lineas de créditos vigentes a la fecha
tanto para el sector publico como privado, y las condiciones financieras que
regian para dichos montos.

En el caso de los créditos de corto plazo,se procedioé en forma similar,
considerando las lineas vigentes para todas las empresas autorizadas para
contratar créditos externos de corto plazo, la informacion incluye los pasivos
externos de 5 empresas publicas de las que se dispone informacion:
CODELCO, ENAP, CAP, LAN y SOQUIMICH.

Cabe hacer notar que los montos establecidos estarian subvaluados por
las razones antes sefialadas, al no disponer de informacidén sobre aquellas
lineas de créditos que vencieron durante el periodo considerado
(1975-1980), por lo tanto, constituyen solamente una “estimaciéon”.
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ANEXO No 2

FLUJOS PASIVOS FINANCIEROS POR INSTRUMENTO
PERIODO 1975-1980 (MENSUAL)
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ANEXO N©O3

METODOLOGIA UTILIZADA PARA DETERMINAR EL
STOCK DE CAPITAL
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