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INTRODUCCION

En los dltimos seis afios se ha adoptado en nuestro pais una serie de me-
didas tendientes a lograr que el mercado financiero nacional se desarrolle en
forma acelerada y que exista la mayor competitividad posible entre las institu-
ciones que lo conforman.

El presente trabajo se enmarca dentro de ese contexto y tiene como objeti-
vo efectuar una recopilacién sistemética de las principales medidas que la au-
toridad econémica ha tomado en relacién con el mercado financiero en el pe-
riodo comprendido entre septiembre de 1973 y diciembre de 1979. Se han
incluido, ademds, en un apéndice, las principales medidas adoptadas en el
transcurso del primer semestre de 1980. No se pretende en estas lineas anali-
zar los efectos cuantitativos y cualitativos de esas medidas, sino dnicamente
mostrar la evolucién experimentada por ellas en dicho periodo.

En la primera parte del trabajo se indica cémo se ha ido estructurando
institucionalmente el mercado de capitales chileno. En la segunda, se resefa
la evolucién de las normas que regulan las caracteristicas principales de los
instrumentos financieros, tales como tasa de interés, reajustabilidad, plazo y
situacion tributaria de éstos. En la tercera parte se efectlia una revision de las
normas que regulan las operaciones activas y pasivas de las instituciones fi-
nancieras, y se analiza la evolucién que éstas han tenido en los Ultimos seis
anos.

Las primeras tres partes se refieren al periodo septiembre 1973 a diciem-
bre 1979. La evolucién de las normas apiicadas durante el primer semestre
de 1980 esta tratada en el Apéndice, al final del cual se presenta un cuadro
comparativo de la situacién de las principales instituciones financieras a junio
de 1980.

NOTA.—La elaboracion de esta recopilacién estuvo a cargo principalmente de Teresa
Cornejo y José Luis Arbildiia, si bien participaron en ella diversos funcio-
narios de la Direccién de Politica Financiera y, también, muy principalmente
el seitor Jorge Carrasco de la Fiscalia.



I. ESTRUCTURACION INSTITUCIONAL DEL
MERCADO DE CAPITALES



Hasta 1973, las principales instituciones que conformaban el mercado de
capitales chileno eran el Banco Central, los Bancos Comerciales, el Banco del
Estado, los Bancos Hipotecarios, las Asociaciones de Ahorro y Préstamo y las
Bolsas de Valores como intermediarios financieros, y la Superintendencia de
Bancos, la Caja Central de Ahorros y Préstamos, y la Superintendencia de
Sociedades Anonimas, Bolsas de Comercio y Compaiiias de Seguros, como
organismos fiscalizadores.

A partir de 1974, mediante una serie de decretos leyes, comienza la ade-
cuacién de las instituciones financieras existentes a la nueva realidad econd-
mica, y se permite la creaciéon de otros organismos e instituciones financieras,
con el fin de desarrollar rapida y sostenidamente el mercado de capitales.

A continuacién se resefian los principales decretos, acuerdos y reso-
luciones tendientes al logro de este objetivo, mencionandose sélo las institu-
ciones afectadas, la fecha de publicacion, dictacién o adopcién, segln el caso,
y una breve sintesis de la materia sobre la cual versan.

1.—Decreto Ley Ne¢ 162

Publicado en el Diario Oficial del 4 de diciembre de 1973. Modifica la Ley
N¢ 16.807 sobre Sistema Nacional de Ahorros y Préstamos.
Las modificaciones mas importantes se detallan en seguida:

a) Autorizacidn a las Asociaciones para establecer, con el asentimiento
y en las condiciones que defermine la Caja Central, sistemas de cuentas es-
peciales de ahorro, cuyo régimen de reajuste y participacion en los dividendos
sea diferente al de las cuentas ordinarias. La Caja Central podréa autorizar a
las Asociaciones para que paguen intereses por estas cuentas en lugar de di-
videndos.

b) Cambio de las fechas de Balance y Reajuste de las Asociaciones, del
30 de junio al 31 de diciembre de cada afio, uniformando el periodo de presen-
tagién con el resto del sistema financiero.

¢) Facultad de la Caja Central para impartir normas a fin de que las Aso-
ciaciones inviertan parte de sus recursos, otorgando préstamos hipotecarios
reajustables a empresas constructoras, con el objeto de financiar la construc-
cion de viviendas o conjuntos habitacionales, los que deberan ser posterior-
mente vendidos exclusivamente a través de las Asociaciones, a los precios vy
condiciones que sefale la Caja Central.

d) Da normas tendientes a que las cuentas de ahorro y las deudas hipo-
tecarias de las Asociaciones se reajustaran de acuerdo a las variaciones que
experimente el Indice de Precios al Consumidor. Sin embargo, en articulos
transitorios se establece que para 1973 y 1974 se reajustaran en el porcentaje
equivalente a la variacion que experimenten los Indices de Sueldos y Salarios
o Precios al Consumidor, desprecidndose las fracciones. La Caja Central de-
terminard dicha variacién, la que puede fluctuar entre las variaciones de los
indices sefialados.

NOTA —Este capitulo se basa en los trabajos de recopilaciéon de la legislacién finan-
ciera efectuados por la Gerencia de Estudios y en los Informes de la Fiscalia
del Banco Central.
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2—Decreto Ley N° 231

Publicado en el Diario Oficial de 31 de diciembre de 1973. Las principales
medidas adoptadas en este texto legal fueron las siguientes:

a) Prohibicion hasta el 31 de diciembre de 1974 del establecimiento en
Chile de nuevos bancos comerciales.

b) Prohibicién para instalar nuevas sucursales o agencias de bancos ex-
tranjeros, salvo que se tratara de bancos estatales en su pais de origen. Esta
prohibicion fue derogada posteriormente por el articulo 9° del D.L. N¢ 818,
de 27-12-74.

¢) Con el objeto de aminorar en parte la disposicién limitativa anterior,
se crearon las denominadas ‘‘representaciones operativas de bancos extran-
jeros"”. Estas unidades, instituidas sin perjuicio de las representaciones pro-
piamente tales, reguladas en el articulo 35 de la Ley General de Bancos, esta-
ban facultadas para realizar las operaciones que el Superintendente de Ban-
cos autorizara en forma genérica o especifica, con la sola limitacion de que
en ningun caso podian recibir depésitos ni conceder préstamos en moneda
nacional. Las representaciones operativas fueron suprimidas por el articulo
22, letra a) del D.L. N¢ 2.009, de 13-1-78.

d) Derogacion del articulo 199 de la Ley N¢ 13.305 y de toda otra dispo-
sicion legal que obligara a los bancos a otorgar préstamos o créditos en de-
terminadas condiciones. Estas derogaciones fueron sin perjuicio de las facul-
tades legales del Banco Central para establecer determinadas exigencias a los
bancos comerciales o de fomento para el otorgamiento de préstamos, plazos,
montos y condiciones.

3.—Decreto Ley N° 390

Publicado en el Diario Oficial del 1° de abril de 1974. Faculté al Tesorero
General de la Reptblica, previo decreto del Ministerio de Hacienda, para emi-
tir, colocar y negociar bonos, pagarés, vales de impuesto, titulos y valores
en el mercado interno, fijandoles el monto, interés anual, plazo, reajustabi-
lidad y otras caracteristicas de conversion o pago. Posteriormente, el D.L.
2255, de 1978, extendié esta facultad a titulos que se coloquen en el mercado
externo.

4.— Decreto Ley N¢ 455, articulo 3° transitorio

Publicado en el Diario Oficial de fecha 25 de mayo de 1974.

Establece que la organizacién y funcionamiento de las Sociedades Finan-
cieras se sujetaran a las disposiciones que dicte la Superintendencia de Bancos.
En virtud de esa disposicién se dicté la Resolucién Ne¢ 26, y, posteriormente,
la Resolucién N¢ 19, ambas de esa Superintendencia.

5.—Decreto Ley Ne 585

Publicado en el Diario Oficial de fecha 7 de septiembre de 1974. Modifica
la Ley N° 17.318, relativa a la Comisién Nacional del Ahorro, estableciendo quié-
nes son sus integrantes y la dependencia de su Secretaria Ejecutiva del Banco
Central de Chile. Esto significé que dicha Comisién comenzara a funcionar re-
gularmente, tomando importantes acuerdos sobre Mercado de Capitales. Como
es sabido, la Comisién Nacional del Ahorro fue suprimida por el articulo 61
del D.L. N° 1.078, de 1975, pasando algunas de sus atribuciones al Consejo Mo-
netario y otras al Comité Ejecutivo del Banco Central de Chile.
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6.—Decreto Ley Ne¢ 670, articulo 55

Publicado en el Diario Oficial del 2 de octubre de 1974. Faculté a las ins-
tituciones de previsiéon social para efectuar inversiones en instrumentos finan-
cieros emitidos por el Estado, siempre que fueran autorizadas por el Ministe-
rio del Trabajo y Prevision Social, previo informe de la Superintendencia de
Seguridad Social. Antes de la dictacién de este decreto, las instituciones de
prevision, que debian invertir sus excedentes en conformidad al D.F.L. N¢ 2,
de 1959, sélo podian traspasarlos a los organismos gubernamentales de la vi-
vienda. Las disposiciones contenidas en el articulo 55 del D.L. N® 670 fueron
modificadas mediante el D.L. N 1.819, de junio de 1977, el que determiné que
las inversiones podian realizarse en algunos de los instrumentos que perio-
dicamente determinara el Consejo Monetario.

7—Decreto Ley Ne¢ 748

Publicado en el Diario Oficial del 12 de noviembre de 1974. Modifica la Ley
Ne 16.253, sobre Bancos de Fomento, y la Ley General de Bancos.

Este Decreto Ley contempla las siguientes modificaciones:

a) Obliga a los organizadores de un banco de fomento a presentar a Su-
perintendencia de Bancos e Instituciones Financieras, ademas del prospecto
de formacion, un estudio de factibilidad de la empresa proyectada.

b) A fin de evitar que los fondos recibidos en pago por las suscripcio-
nes de acciones puedan desvalorizarse durante la organizacién del banco de
fomento, el D.L. Ne 748 dispuso que los organizadorcs podran ordenar al banco
depositario de esos fondos que los empleen en inversiones reajustables en ins-
tituciones autorizadas para estas operaciones que sefiale el Superintendente
de Bancos. -

c) Se amplia el nimero de entidades que pueden organizar y formar parte
de bancos de fomento, al disponer que podran hacerlo las asociaciones de aho-
rro y préstamos, las cajas de previsidn, los fondos de asignacién familiar, las
demas instituciones o fondos previsionales, las instituciones publicas o priva-
das que estén facultadas para recibir depésitos reajustables, los sindicatos,
cooperativas y gremios. Ademads, se autoriza a las entidades nombradas para
adquirir titulos de créditos que hayan sido emitidos o garantizados por bancos
de fomento, no obstante las limitaciones o prohibiciones contenidas en sus
estatutos o en las leyes por las cuales se rigen.

d) Se modifica el articulo 27 de la Ley General de Bancos, aplicable tam-
bién a los bancos de fomento, estableciendo la posibilidad de que el depésito
de garantia que debe constituir cada organizador de una empresa bancaria,
se efectde no sélo en el Banco Central, como lo exigia dicho precepto, sino que
también en el Banco del Estado, Bancos Comerciales o Asociaciones de Aho-
rro y Préstamo.

e) Como se sabe, el articulo 42 de la Decision 24 del Acuerdo de Car-
tagena prohibe nuevas inversiones extranjeras directas en la banca comercial
y demas instituciones financieras; sin embargo, el articulo 44 de la misma De-
cisién permite aplicar normas diversas a los paises receptores de capitales
extranjeros cuando existan circunstancias especiales que asi lo justifiquen.
Ahora bien, el D.L. N¢ 748, haciendo uso de esa posibilidad, establecié que no
se aplicaria el articulo 42 a las inversiones extranjeras directas en bancos de
fomento. Esta norma sélo tiene importancia histérica por cuanto nuestro pafs
se retiro del Pacto Andino, medida que se concreté a través de los decretos
leyes Nos. 1.641 y 1.642, ambos de fecha 3 de enero de 1977.
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8.—Decreto Ley N° 749

Publicado en el Diario Oficial de fecha 13 de noviembre de 1974. Adopta
medidas para el funcionamiento de [os bancos comerciales.

a) Se dispone que no podran funcionar los bancos comerciales cuyos
capitales pagados y reservas al 30 de junio de 1974 fueren inferiores a
E°® 4.000.000.000, si sus domicilios sociales estuvieren ubicados en Santiago o
Valparaiso, o inferiores a E° 1.000.000.000, si estuvieren ubicados en otras ciu-
dades.

En cuanto a los bancos comerciales, cuyos capitales pagados y reservas
al 30 de junio de 1974 fueran superiores a los minimos Indicados, el decreto
ley en comentario impuso la obligaciéon de complementarlos con el aumento
de sus capitales mediante la emisién de acciones pagadas en dinero efectivo
o la fusién con otros bancos, de acuerdo a las normas que impartiera la Su-
perintendencia de Bancos. Si asi no lo hicieren, podra el Superintendente or-
denar su disolucidn vy liquidacién.

El articulo 2¢ transitorio establece que el Superintendente de Bancos fijara
la fecha a partir de la cual se aplicard la exigencia comentada, resolucion que
debia ser publicada en el Diario Oficial.

b) El Decreto Ley Ne 749 prescribe, asimismo, que la Superintendencia
de Bancos propendera a la fusién e integracién de las empresas bancarias exis-
tentes, de modo que ellas tengan la suficiente capacidad competitiva y econo-
ca para actuar con la mayor eficiencia en el desarrollo econdmico del pais.
Al mismo tiempo, se imparten normas en resguardo de los trabajadores de las
empresas que se fusionen.

c) Por su parte, el articulo 11 autoriza al Superintendente de Bancos para
alzar, hasta el 31 de diciembre de 1975, en no mas del 200% los limites de
inversion de los bancos comerciales en acciones y valores mobiliarios en ge-
neral (articulo 83, N9s. 14, 15 y 17 de la Ley General de Bancos), facultandolo
para impartir las normas y condiciones que estime convenientes.

d) El articulo 13 dispons que tratandose de la adquisicion de debentures
emitidos por sociedades anénimas, no serd necesaria la autorizacion del Pre-
sidente de la Republica, exigida por el articulo 83, N¢ 15 de la Ley General
de Bancos.

e) Finalmente, el articulo 14 expresa que los bancos comerciales podran
adquirir y enajenar pagarés de tesoreria y debentures sin otra limitacion que
los margenes de capital y reservas que respecto de los debentures contienen
los nimeros 15 y 17 del articulo 83 de la Ley General de Bancos, y conforme
a las normas que dicte la Superintendencia de Bancos y el Banco Gentral en
uso de sus facultades privativas o conjuntas.

9.— Decreto Ley N° 789

Publicado en el Diario Oficial de fecha 9 de diciembre de 1974. Modifica
el articulo 60 de la Ley 16.807, sobre reajustabilidad de las operaciones del
SINAP, estableciendo que todos los actos y operaciones de la Caja Central y
de las Asociaciones se reajustardn de acuerdo a las variaciones del Indice
de Precios al Consumidor.

Asimismo, faculta a la Caja Central para disponer, en cualquier época del
afo, reajustes extraordinarios de las cuentas de ahorro y de las deudas hipo-
tecarias.

En virtud de estas disposiciones, la Caja Central establecid, a través de
diversas circulares, reajustes trimestrales para las cuentas de ahorro, los
Valores Hipotecarios Reajustables y las deudas hipotecarias.
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10.—Resolucion N¢ 26 de la Superintendencia de Bancos

Publicada en el Diario Oficial del 10 de diciembre de 1974, dictada en
virtud de lo dispuesto en el articulo 3¢ transitorio del D.L. N? 455, de 1974,
que establece Normas de Organizacion y Funcionamiento de las Sociedades
Financieras, disponiendo que estas sociedades sdlo podran revestir la forma
de sociedades andénimas, cuyo unico y especifico objeto social sera actuar
como agentes intermediarios de fondos y cuya razén social contendrd la pa-
labra *Financiera”.

Se establecen normas con respecto al capital de las sociedades financie-
ras, el que no podrd ser inferior a 2.000 sueldos vitales anuales de Santiago,
y debera encontrarse totalmente suscrito y pagado a lo menos en un 509 ai
comenzar a funcionar.

Para operar como tales, las sociedades financieras deberan obtener auto-
rizacién previa de la Superintendencia.

Ei articulo 4° de la Resolucién establece cuéles seran las operaciones
que las sociedades financieras podran efectuar en el desempefo de sus fun-
ciones y especifica cudles son aquellas que le estan prohibidas.

El articulo 6° dispone que el total de los compromisos para con terceros,
de las sociedades financieras, no podra exceder de 5 veces su capital pagado
y reservas. Sin embargo, podrd alcanzar hasta 6 veces su capital pagado vy
reservas si lo que excede de 5 veces corresponde a créditos contingentes.

Se establecen limites a las inversiones y a los créditos que las socie-
dades financieras podrédn conceder a una misma persona natural o juridica.
Estos limites no se aplican a las responsabilidades del productor o distribui-
dor de bienes durables, equipcs, maquinarias o materiales de construccién, en
documentos que directamente se hayan originado en las ventas de usuarios
y que, a cualquier titulo, adquiera una financiera, como tampoco a los com-
pradores de los referidos bienes.

Las sociedades financieras deberdn mantener una reserva legal igual a lo
menos al 10% del total de sus obligaciones para con terceros, en fondos dis-
ponibles o invertida en valores o titulos de facil liquidacion calificados por
la Superintendencia.

Las personas naturales o sociedades de personas actualmente inscritas
en la Superintendencia de Bancos, como financieras que deseen continuar el
giro de sus negocios, deberan transformarse en sociedades anénimas o apor-
tar el activo de su empresa a una sociedad an6nima que se haga cargo de
su pasivo, dentro de cierto plazo.

Aquellas financieras inscritas que no hubieren iniciado su giro a la fecha
de la Resolucién, no podrian comenzarlo sino una vez que se hubieran cons-
tituido como sociedades andnimas.

11.—Decreto Ley N° 818

Publicado en el Diario Oficial de fecha 28 de diciembre de 1974. Deter-
mina régimen de propiedad y administracion de los bancos y modifica la Ley
General de Bancos y otras conexas.

a) Se establece que las personas naturales o juridicas no podran poseer,
en calidad de propietario o usufructuario, acciones de un banco comercial que
representen mas de! uno y medio por ciento del capital del respectivo banco
ni las personas juridicas mas del tres por ciento.

b) Las limitaciones expresadas anteriormente no se aplicardn a los nue-
vos bancos que se establezcan con posterioridad al 1° de enero de 1975, sino
que una vez transcurridos cinco afios de concedida su autorizacion de exis-
tencia.
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¢) Los directorios de los bancos comerciales estaran compuestos por
siete miembros, de los cuales seis seran elegidos por los accionistas y uno
por los trabajadores de la respectiva empresa.

d} No se aplicara a las inversiones extranjeras directas en bancos comer-
ciales e instituciones financieras lo prescrito en el articulo 42 de la Decision
24 de la Comision del Acuerdo de Cartagena, puesta en vigencia por el decreto
Ne¢ 482 del Ministerio de Relaciones Exteriores, articulo 42, que prohibe nueva
inversidon extranjera directa en el sector de los seguros, banca comercial y
demas instituciones financieras.

e} A contar de la vigencia de este decreto ley, todos los bancos comer-
ciales se regirdn por las normas aplicables al sector privado para todos los
efectos legales, cualquiera que sea la proporcién de su capital que pertenezca
a instituciones o entidades del Estado.

f) El capital y reservas que los bancos extranjeros que operen en Chile
asignen a su sucursal en el pais debera ser efectivamente internado y conver-
tido en moneda nacional en conformidad a las normas del decreto Ley N° 600,
de 1974, Estatuto del Inversionista.

g) No podrén ser accionistas de un banco comercial el Fisco, los Servi-
cios, Instituciones Fiscales, Semifiscales, Organismos Auténomos, Empresas
del Estado y, en general, todos los Servicios Publicos creados por ley, como
asimismo las empresas, sociedades o entidades publicas o privadas en que
el Estado o sus empresas, sociedades o instituciones centralizadas o descen-
tralizadas tengan aportes de capital mayoritario o en igual proporcion, o en
fas mismas condicicnes, representacion o participacion.

Esta prohibicidon no regira para los bancos de fomento.

h) Se establecen capitales minimos para los bancos comerciales que
funcionen en Santiago y Valparaiso (E° 4.000.000) y para los que funcionen en
otra provincia (E° 1.000.000). Estas cantidades se reajustaran en enero de cada
ano tomando en consideracién especialmente las variaciones del Indice de
Precios al Consumidor a partir del 30 de junio de 1974.

i) Modifica la Ley N¢ 16.253, sobre Bancos de Fomento, en la siguiente
forma:

Se permite a los bancos de fomento hacer préstamos para gastos de ex-
plotacién, pudiendo la Superintendencia de Bancos impartir normas relativas a
estos créditos.

Se permite a estos bancos conceder créditos en moneda nacional o ex-
tranjera a un plazo no inferior a un afo, pudiendo tomar las garantias que esti-
men convenientes (antes este plazo minimo era de tres afios).

j) Prohibe a los bancos comerciales, hipotecarios o de fomento hacer
aportes o tener participacion en sociedades financieras.

k) Deroga la prohibicion para que se establecieran en Chile sucursales
de bancos extranjeros, que establecia el D.L. Ne 231, salvo aquellos que fue-
ran estatales en su pafs de origen.

12 —Decreto de Economia N¢ 58

Publicado el 26 de febrero de 1975. Aprueba reglamento sobre cuotas de
ahorro, bonos y demads titulos reajustables regidos por la Ley General de
Cooperativas.

Posteriormente, el 3 de marzo de 1975, se publicé la Resolucion N° 2 del
Departamento de Cooperativas del Ministerio de Economia, que fija normas
para el calculo de reajuste de las cuotas de ahorro emitidas por cooperativas.
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13.—Decreto Ley N¢ 944

Publicado en el Diario Oficial del 22 de marzo de 1975. Otorga facultades
a la Caja Central de Ahorros y Préstamos para autorizar nuevas operaciones
a las Asociaciones de Ahorro y Préstamo, con el objeto de diversificar las
captaciones y colocaciones del SINAP.

Luego, el 26 de marzo de 1975, la Caja Central emitid la Circular N 728,
en que autoriza a las Asociaciones de Ahorro y Préstamo para:

a) Emitir Bonos o Pagarés Reajustables a un afo o mas de plazo.

b) Pactar libremente la tasa de interés que paguen por los Certificados
de Depdsito, y aumentar el plazo de éstos hasta un afio.

c) Desarroflar diversas modalidades en Cuentas de Ahorro, distintas a las
tradicionales para obtener préstamos para viviendas, encaminadas a financiar
educacién, salud, previsién, etc.

d) Otorgar créditos a corto y mediano plazo, pactando libremente la tasa
de interés.

14 —Decreto Ley N¢ 1.000

Publicado en el Diario Oficial del 28 de abril de 1975. Faculta al Banco Cen-
tral de Chile para fijar, con aprobaciéon de la Superintendencia de Bancos, las
normas y condiciones a que deben sujetarse los bancos y entes financieros en
general en la captacion de fondos del puablico, cualquiera sea la forma que ésta
revista.

Faculta también al Banco Central para establecer el encaje que deberan
mantener dichos bancos y entes financieros y la forma de constituirlo.

Ademas, modifica el articulo N¢ 80 de la Ley General de Bancos, referente
a la multa aplicable a los bancos que incurren en déficit de encaje.

Esto se tradujo en diversos acuerdos del Comité Ejecutivo del Banco
Central, que afectaron a los bancos, financieras y SINAP de la siguiente ma-
nera:

a) Se estableci6 una tasa de encaje de 8% sobre el total de obligacio-
nes y compromisos para con terceros de todos los bancos y entes financieros
supervigilados por la Superintendencia de Bancos, con excepcién de los bancos
comerciales y del Estado (Acuerdo adoptado en Sesion N¢ 107 (2475) de 28
de abril de 1975).

b) Limité el plazo minimo de captacion de recursos mediante venta o
cesion de cartera a 10 dias habiles desde el 1?9 de mayo de 1975 y a 15 dias
hébiles desde el 1° de junio de 1975 (Acuerdos adoptados en Sesiones de
Comité Ejecutivo N° 106 y 107, de 24 y 28 de abril de 1975). Posteriormente,
dicho plazo se elevé a 30 dias corridos (Acuerdo Comité Ejecutivo Ne 116, de
fecha 20 de junio de 1975), desde el 1° de julio de 1975.

¢) Autorizé a los bancos comerciales y al Banco del Estado de Chile
para pactar libremente el pago de intereses sobre depdsitos en cuentas co-
rrientes bancarias (Acuerdo adoptado en Sesidn N¢ 106 de fecha 24 de abril
de 1975).

d) Dejé sin efecto la fijacion del “interés maximo bancario’” para opera-
ciones no reajustables y reajustables, lo que significa que los bancos pueden
pactar libremente las tasas de interés que cobren o paguen por las operacio-
nes que realicen (Acuerdos adoptados en Sesiones N¢s. 106 y 115 de fechas
24 de abril y 11 de junio de 1975).
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15.—Decreto Ley N¢ 1.056

Publicado en el Diar.o Oficial del 7 de junio de 1975. Establece normas so-
bre participacion del Sector Publico en el mercado de capitales. En él se sefiala
que los servicios, instituciones y empresas del Sector Publico solamente podran
hacer depodsitos o adquirir instrumentos en el mercado de capitales, previa au-
torizacién del Ministro de Hacienda. Solamente se exceptuan las empresas
constituidas de acuerdo a las normas de derecho privado.

16.—Decreto Ley N¢ 1.069

Publicado en el Diario Oficial del 16 de junio de 1975. Establece limitacion
al monto de los giros y retiros de los Valores Hipotecarios Reajustables y de
los Valores Hipotecarios Reajustables en Cuenta Especial de las Asociaciones
de Ahorro y Préstamo.

17.—Decreto Ley N°¢ 1.078

Publicado en el Diario Oficial del 28 de junio de 1975. Fija normas sobre
autoridad monetaria. Los aspectos mas importantes de este Decreto Ley son:

a] Creacion del Consejo Monetario, integrado por los Ministros de Coor-
dinacién Economica (1), Hacienda, Economia, Fomento y Reconstruccién, por el
Director de Planificacion Nacional, por el Presidente del Banco Central y por
un representante del Presidente de la Republica.

El Consejo funcionara en el Banco Central de Chile y su objetivo sera
fijar la politica cambiaria, de mercado de capitales, de comercio exterior y
arancelaria, de cambios internacionales y de ahorro, en conformidad a las
normas que le sefale el Supremo Gobierno.

b) Establecimiento de una nueva Ley Orgénica para el Banco Central de
Chile, conforme a la cual el Banco contintia siendo una institucién auténoma,
con personalidad juridica propia y de duracion indefinida. Su npaturaleza ju-
ridica es la de una Institucion de Derecho Publico, en el sentido de que sélo
puede realizar aquellas operaciones que la ley expresamente autoriza.

Al mismo tiempo, se delimitaron mejor las responsabilidades en torno al
endeudamiento del Fisco con el Banco Central, el gue segin ese D.L. debia
ser aprobado por acuerdo unanime del Consejo Monetario, pudiendo el Co-
mité Ejecutivo exigir garantias documentarias a tasas de interés de mercado.
El D.L. N° 3.001, del 27.12.79, modificd esto, derogando la facultad del Banco
Central que le permitia conceder crédito al Fisco.

Otra modificacion importante es la eliminacién de las operaciones con el
publico o con empresas publicas.

c) Sﬁpresién de la Comisién Nacional del Ahorro.
18—Decreto Ley N¢ 1.097
Publicado en el Diario Oficial del 25 de julio de 1975. Crea la Superin-

téndencia de Bancos e Instituciones Financieras y sefiala sus funciones.

En lo mas importante, establece que el control ejercido tradicionalmente
por la Superintendencia de Bancos sobre las emprcsas bancarias se extiende

(1) El Ministerio de Coordinacién Econdmica fue suprimido por el D.L. N* 1.370 del
16 de marzo de 1976.
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a las instituciones financieras en general, las que surgieron como consecuen-
cia del desarrollo del mercado de capitales.

En consecuencia, corresponde a la Superintendencia de Bancos e Institu-
ciones Financieras la fiscalizacién del Banco Central, del Banco del Estado,
de las empresas bancarias, cualquiera sea su naturaleza, de las sociedades
financieras, de las cooperativas de ahorro y crédito, cuyas captaciones de fon-
dos sean superiores a la suma que sefale el Consejo Monetario y, en general,
de toda entidad financiera cuyo control no esté encomendado por ley a otra
institucién, y de los organismos de prevision bancaria.

En general, se dota a la Superintendencia de Bancos e lInstituciones Fi-
nancieras de una nueva estructura juridica que le permita cumplir sus nuevas
funciones en forma &gil y eficiente y que se concilie con la creacion del
Consejo Monetario y la nueva estructura del Banco Central.

19.—Decreto Ley N° 1.123

Publicado en el Diario Oficial del 4 de agosto de 1975. Sustituye la uni-
dad monetaria “escudo” por el "“peso”, a partir del 29 de septiembre de 1975.

20.—Decreto Ley N° 1.171

Publicado en el Diario Oficial del 5 de septiembre de 1975. Modifica la
Ley General de Bancos, la Ley sobre Bancos de Fomento, la Ley Orgénica del
Banco Central y fija otras normas sobre Instituciones Financieras.

a) Introduce varias modificaciones a la Ley General de Bancos, de las
cuales cabe destacar:

i — modificacién del articulo 83, sobre operaciones que pueden efectuar
los bancos, siendo los cambios mdas importantes, los siguientes:

— eliminacién de la exigencia de que los efectos de comercio, para ser
negociados por los bancos, deban tener un plazo de vencimiento que no exceda
de un afo, y sujeta estas operaciones a las normas que acuerde el Banco
Central.

— eliminacién de la facultad que tenian los bancos para hacer préstamos
a mediano plazo, destinados a promover las inversiones de capitalizacién de las
actividades de la produccion, en las condiciones que determine el Superin-
tendente.

— establecimiento de un margen global para el conjunto de las inversiones
que un banco comercial haga al amparo de los Ne¢s. 14, 15, 16 y 17 del art, 83,
margen que asciende al total de su capital pagado y reservas, a diferencia de
los margenes particulares para cada tipo de inversién que estaban contempla-
dos con anterioridad.

— autorizacién expresa a los bancos comerciales para adquirir acciones
de bancos extranjeros con autorizacion del Banco Central, cosa que estaba
prohibida con anterioridad.

ii — modificacion del art. 84, sobre limitaciones a los bancos comerciales,
siendo los cambios mds importantes, los siguientes:

— transformacién del margen individual de crédito a directores o emplea-
dos, que estaba fijado en doscientos escudos, estableciéndose un limite equi-
valente a dos sueldos vitales anuales de la provincia de Santiago.

— correccion del margen global de créditos a directores y empleados,
filindolo en un 15% de su capital pagado y reservas.

— disminucién de un 20% a un 10% del monto méaximo de crédito que
un banco comercial puede otorgar a un mismo director o empleado, porcentaje
que se calcula sobre el margen global ya indicado.
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— eliminaciéon de la prohibiciéon para los bancos de adquirir, directa o
indirectamente, acciones y valores mobiliarios.

— establecimiento de un margen de 10% del capital y reservas para las
inversiones en valores mobiliarios emitidos por una misma sociedad.

b) Autoriza a los bancos comerciales para establecer, en las condiciones
que determine el Consejo Monetario, departamentos de ahorro e inversion,
con contabilidad separada, cuya funcidén sera captar depésitos a plazos supe-
riores a un afio, reajustables, e invertir y colocar la totalidad de ellos en
valores o préstamos también reajustables. A lo menos el 30% de lo captado
debe invertirse en instrumentos reajustables y la mitad de ellos debe ser de
facil liguidacion. Las inversiones que haga el Banco con cargo a este fondo
no estaran afectas al limite de! articulo 83 de la Ley General de Bancos. La
reserva técnica de 30% fue suprimida por el D.L. 2.099, publicado el 13 de
enero de 1978.

Los préstamos que efectlie deben otorgarse a mas de un afio y no exceder
de tres.

c) Establece que, para el solo efecto de los margenes establecidos en
relacion al capital y reservas de las instituciones financieras, la Superinten-
dencia de Bancos e Instituciones Financieras fijara trimestralmente revalori-
zaciones provisionales (1), en base a las variaciones del Indice de Precios al
Consumidor, siempre que exceda de 10% en el trimestre. Si es inferior, la
referida variacion se acumulara a la del o los trimestres siguientes.

d) Modifica la Ley 16.253 sobre Bancos de Fomento, permitiendo a éstos
captar recursos a plazos inferiores a un afo, por una cantidad que no exceda
de las colocaciones que efectien a los mismos plazos, y conceder créditos
en moneda nacional a menos de un afo plazo, siempre que el conjunto de
ellos no exceda del 10% de sus colocaciones totales.

e) Los bancos hipotecarios existentes a la fecha debian optar entre in-
corporar todo o parte de su activc o pasivo a un banco de fomento o a una
sociedad financiera existente o que se constituya para este efecto; o trans-
formarse directamente en un banco de fomento o en una sociedad financiera.

f) Establece que el Banco Central puede autorizar (de acuerdo al D.L.
1.000) a las sociedades financieras para captar recursos del publico mediante
la suscripcion de mutuos o pagarés o la aceptaciéon de letras de cambio.

gl Modifica el D.L. 1.078, sobre el Consejo Monetario y el Banco Central
de Chile, en aspectos que no inciden en el mercado financiero.

21.—Acuerdo del Consejo Monetario tomado en Sesion N° 3
Publicado en el Diario Oficial del 9 de octubre de 1975. Aprueba el “Regla-
mento para el funcionamiento de los Departamentos de Ahorro e Inversion de
los Bancos Comerciales”.
22 —Decreto de Hacienda N¢ 1.073

Publicado en el Diario Oficial de! 14 de octubre de 1975. Crea el “Comité
Asesor de Emisiéon de Valores del Sector Publico”, como organismo asesor

del Ministro de Hacienda, con el objeto de uniformar y coordinar las opera-
ciones de deuda interna a que den lugar las emisiones de valores con varia-

(1) Esta facultad fue suprimida por el D.L. 3.345, de 29 de abril de 1980.
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bies monetarias y financieras que efectien los distintos servicios, institucio-
nes y empresas del Sector Publico, a fin de adaptarlas a la politica general
de endeudamiento interno del Gobierno.

23.—Acuerdo del Consejo Monetario tomado en Sesién N¢ 5 del 21 de noviem-
bre de 1975

Fija normas para la emisién de instrumentos a mas de un afio por parte
del Banco Central, en moneda nacional o extranjera. Este Acuerdo fue modi-
ficado en Sesion Ne 19 del 25 de agosto de 1978 y en Sesion Ne 21, de 21 de
noviembre de 1979.

24 —Decreto Ley N9 1.328

Publicado en el Diario Oficial de fecha 16 de enero de 1976. Fija normas para
la Administracion de Fondos Mutuos.

En lo mas importante establece que la inversién de los Fondos Mutuos
debera efectuarse en acciones de sociedades anodnimas, debentures, bonos,
pagarés y demds titulos de crédito emitidos por el Estado o por entidades
sometidas a la fiscalizaciéon de la Superintendencia de Bancos e Instituciones
Financieras, o en otros instrumentos de oferta publica que autorice el Consejo
Monetario. A lo menos el 80% del valor del activo del Fondo debera invertirse
en valores de transaccion bursatil. Establece, ademés, otras limitaciones a las
inversiones del Fondo. Este Decreto fue modificado mediante D.L. 2.559 pu-
blicado el 4 de abril de 1979.

25.—Decreto Ley N° 1.343

Publicado en el Diario Oficial de fecha 4 de febrero de 1976. Autoriza al
Banco Central de Chile para fijar normas sobre las Cuentas de Ahorro a Plazo
del Banco del Estado de Chile.

26.—Acuerdo del Comité Ejecutivo del Banco Central adoptado en Sesién N¢
1.064, de fecha 21 de abril de 1976

Fijo6 encajes de 85% sobre los depdsitos a la vista, y de 559, sobre los
depdsitos a plazo, suprimiendo otros controles cuantitativos que regulaban la
expansion del crédito.

27.—Resolucién Ne 7 del Departamento de Cooperativas

Publicado en el Diario Oficial del 24 de junio de 1976. Fija normas a las
entidades cooperativas emisoras de cuotas de ahorro reajustables.

En general, reitera que dichas entidades cooperativas deben cefiirse es-
trictamente a las normas impartidas en la Resolucion N¢ 2 de 1975, e imparte
instrucciones al respecto.

28.—Decreto de Hacienda N¢ 765 de 1976

Publicado en el Diario Oficial del 14 de octubre. Modifica el Reglamento
sobre Operaciones Reajustables de los Bancos de Fomento, en el sentido de
que también pueden efectuar operaciones de crédito en dinero reajustables
de acuerdo al procedimiento del D.L. 455 y sus modificaciones. Sin embargo,
las emisiones de letras de crédito u obligaciones hipotecarias deben cefirse
al sistema de reajustes del Reglamento (Unidades de Fomento).

23



29.—Decreto Ley N¢ 1.618

Publicado en el Diario Oficial del 18 de diciembre de 1976. Modifica el
D.L. N° 1.097 de 1975, que reorganizé la Superintendencia de Bancos e Insti-
tuciones Financieras. Se refiere a aspectos administrativos y a la planta del
personal y sus remuneraciones, y en especial amplia sus atribuciones de fis-
calizacién de instituciones, incluyendo a las sociedades auxiliares de coopera-
tivas. Con esto, Ificoop pasa a ser controlado por esa Superintendencia.

30.—Decreto Ley N¢ 1.638

Publicado en el Diario Oficial del 30 de diciembre de 1976. Modifica la
Ley General de Bancos y otras disposiciones. En lo mds importante:

a) Determina que ninguna persona natural o juridica que no hubiere sido
autorizada por ley podra efectuar operaciones propias de las empresas ban-
carias, en especial captar o recibir dinero del publico bajo cualquier forma,
ni dedicarse a la correduria de dinero, valores mobiliarios, efectos de comer-
cio o cualquier otro titulo de crédito. Tampoco podra tener planchas ni avisos,
ni usar membretes ni efectuar propagandas que indiquen que los negocios de
dicha persona son de intermediacion financiera.

Las infracciones a estas disposiciones constituirdn delito econémico y se
establecen drasticas sanciones, incluso corporales, para quienes las infrinjan.

b) Aumenta el capital minimo exigido a las sociedades financieras esta-
bleciendo que no podra ser inferior al 75% del exigido a un banco comercial
con domicilio en Santiago.

c) Establece sanciones para las infracciones a los sistemas contables en
sociedades financieras.

d) Determina que la intermediacién de efectos de comercio deberd ce-
fiirse a las normas que al efecto dicte el Consejo Monetario.

e) Las Cooperativas de Ahorro y Crédito deberdn ajustarse a las normas
que dicte el Comité Ejecutivo del Banco Central.

f) Establece que los bancos comerciales, de fomento y Banco del Esta-
do de Chile podran, en las condiciones que determine el Consejo Monetario,
recibir depdsitos de ahorro en cuentas individuales parn la adquisicién, cons-
truccién, reparacién, ampliacién y terminacion de viviendas, oficinas y locales
comerciales.

31.—Acuerdo adoptado por el Consejo Monetario en Sesion N¢ 9

Celebrada el 30 de diciembre de 1976, y publicado en el Diario Oficial del
31 de diciembre. Fija las “Normas sobre Intermediacién Financiera”. En lo mas
importante, establece que las instituciones legaimente autorizadas para inter-
mediar efectos de comercio, sélo podran hacerlo en documentos emitidos por
empresas del Estado o por sociedades andnimas, cuyo capital pagado y reser-
vas alcance a lo menos al equivalente de US$ 1.000.000.— y cuya emisién se
haya registrado previamente en un Registro Especial que llevard al efecto la
Superintendencia de Compaiifas de Seguro, Sociedades Anénimas y Bolsas de
Comercio.

En la misma Sesion, el Consejo Monetario acordé que quedardn someti-
das a la fiscalizacion de la Superintendencia de Bancos e Instituciones Finan-
cieras aquellas Cooperativas de Ahorro y Crédito cuyas captaciones de fondos
excedan del equivalente de 10.000 Unidades de Fomento.
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Posteriormente, el Consejo Monetario en Sesiones N¢s. 9, 10, 12, 16 y 17
acord6é algunas modificaciones a estas normas.

32.—Acuerdo adoptado por el Comité Ejecutivo del Banco Central en Sesién
Ne 1.119

Celebrada el 30 de diciembre de 1976 y publicado en el Diario Oficial del
31 de diciembre. Establece normas para las Cooperativas de Ahorro y Crédito.

En lo principal, determina que no podran tener un pasivo exigible superior
a 20.000 Unidades de Fomento y especifica las operaciones que pueden
efectuar.

33.—Decreto Ley N°¢ 1.683

Publicado en el Diario Oficial del 7 de enero de 1977. Establece normas
sobre seguros y garantias para depdsitos y captaciones en las instituciones
financieras legalmente autorizadas, el que se regiria por un Reglamento que
se dictaria mediante Decreto Supremo del Ministerio de Hacienda, dentro
de un plazo de 180 dias.

Mientras se dictaba el mencionado Reglamento, se otorgd la garantia del
Estado a las obligaciones provenientes de depésitos y captaciones a través
de documentos de su propia emision, de las instituciones financieras autori-
zadas, hasta por un monto de 100 Unidades Tributarias mensuales por acree-
dor, que se pagaria en la forma y casos que establece el Decreto. También se
establecen sanciones para los ejecutivos de las instituciones a las cuales se
les haga efectiva la Garantia, siempre que les haya cabido responsabilidad
en la situacién producida.

34—Decreto Ley No 1.681

Publicado en el Diario Oficial del 26 de enero de 1977. Modifica diversas
disposiciones sobre cooperativas. En lo relacionado con mercado de capitales,
establece que las cooperativas que emitan cuotas de ahorro deberdn cefirse
a las normas que dicte al respecto el Consejo Monetario.

35~—Decreto de Hacienda N¢ 300, de 1977

Publicado en el Diario Oficial del 8 de junio de 1977. Reglamenta el De-
creto Ley N° 1.328 de 1976, sobre Sociedades Administradoras de Fondos
Mutuos.

36.—Decreto Ley N¢ 1.818

Publicado en el Diario Oficial del 15 de junio de 1977. “Establece diversas
normas sobre mercado monetario”. Introduce modificaciones a la Ley Organi-
ca del Banco Central y a otros textos legales que atafien también a esta
instituciéon. En lo méas importante:

a) Modifica el D.L. 1.381 de marzo de 1976, que regularizd la situacién
deudora del SINAP para con el Banco Central, en e! sentido de que el Banco
podrd conceder asistencia financiera al SINAP sin necesidad de exigirle la
cesién de créditos hipotecarios, cuando no exista cartera hipotecaria, tal como
ocurre actualmente en el caso de la Caja Central.

b) Modifica la facultad del Banco Central para dictar normas en materia
de captacién de fondos y de control cuantitativo y cualitativo del crédito, en
el sentido de que dicha facultad sélo puede ejercerse respecto de aquellas
personas naturales o juridicas que tengan calidad de intermediarios financieros.
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¢} Modifica las atribuciones del Banco Central respecto de los refinan-
ciamientos y apertura de lineas de crédito.

d) Faculta al Banco Central para ceder o traspasar los créditos que con-
trate en el exterior a las instituciones financieras en general. Antes sélo podia
hacerlo a las empresas bancarias.

e) Amplia las facultades del Banco Central en materia de operaciones
internacionales.

37.—Decreto Ley N° 1.819

Publicado en el Diario Oficial del 11 de junio de 1977. En su art. 31 mo-
difica el Art. 55 del D.L. N° 670 de 1974, en el sentido de autorizar a las
instituciones de previsiéon social para efectuar inversiones en instrumentos
financieros, siempre que se efectien en algunos de los instrumentos que pe-
riodicamente determine el Consejo Monetario.

38.—Acuerdo adoptado por el Consejo Monetario en Sesién N° 14 del 16 de
junio de 1977

Publicado en el Diario Oficial del 21 de junio. Se refiere a los instrumen-
tos financieros en los cuales pueden efectuar inversiones las Instituciones
de Previsién Social. Pagarés de Tesoreria, instrumentos emitidos por el Banco
Central, y bonos o letras de crédito hipotecarias emitidos para el financia-
miento de la adquisicién de viviendas.

39.—Acuerdos adoptados por el Consejo Monetario en Sesiones N¢s. 9, 10, 12,
14, 16 y 17; esta uitima publicada en el Diario Oficial del 31 de diciembre
de 1977, referentes a ‘““Normas sobre Intermediacion Financiera'.

40.—Decreta Ley N° 1.847

Publicado en el Diario Oficial del 4 de julio de 1977. “Introduce modifi-
caciones a la legislacién bancaria”. En lo mds importante:

a) Determina que los periodos de encaje de las instituciones fiscalizadas
por la Superintendencia de Bancos e Instituciones Financieras pueden ser men-
suales o quincenales.

b) Respecto a las operaciones que pueden efectuar los bancos, los auto-
riza para emitir obligaciones hipotecarias o letras de crédito y transferirlas
sobre hipotecas constituidas a su favor, y adquirir por cuenta propia. letras de
crédito emitidas por otras empresas bancarias, en conformidad a las normas
que sefale el Consejo Monetario.

¢) Autoriza a los bancos de fomento para adquirir por cuenta propia los
documentos sefialados en la letra b).

41 —"“Normas sobre la emisién de letras de crédito”

Dictadas por Acuerdo del Consejo Monetario en Sesion N¢ 15, publicadas
en el Diario Oficial del 20 de julio de 1977. Estas normas fueron modificadas
en Sesiones Ne¢s. 16, 18, 20 y 21 del Consejo Monetario, celebradas el 16.9.77,
28.3.78, 3.11.78 y 21.11.79, respectivamente.

Los bancos comerciales, del Estado y de Fomento podréan efectuar présta-
mos para la adquisici6n, ampliacion, reparacién y construccién de viviendas,
mediante la emisién de letras hipotecarias por igual monto que aquéllos.
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42 —Decreto Ley N° 2.099

Publicado en el Diario Oficial del 13 de enero de 1978. Modifica la legis-
lacién bancaria y financiera en general y tiene por objetivo propender a la uni-
formidad de la legislacion aplicable a las instituciones financieras en cuanto a
la naturaleza de las operaciones que pueden realizar y los requisitos que
deben cumplir.

Este Decreto Ley:

a) Modifica en lo principal la Ley General de Bancos en lo que sigue:

i} rebaja las tasas basicas de encaje para los depdsitos a la vista y a
plazo, de 20% y 8%, a 10% y 4% respectivamente.

ii) suprime el limite de un afo que existia para las colocaciones.

ili} permite a los bancos comerciales emitir obligaciones hipotecarias o
letras de crédito sobre hipotecas constituidas a su favor.

iv) modifica mérgenes de créditos otorgados a las personas naturales o
juridicas.

b) Modifica el D.L. Ne 231, de 1973, derogando el inciso 3° de su ar-
ticulo 1°, que permitia al Superintendente de Bancos ampliar las operaciones
de las representaciones de bancos extranjeros. Es asi como las representa-
ciones de bancos extranjeros quedaron circunscritas a actuar como agentes
de negocios de la casa matriz, no pudiendo en caso alguno efectuar actos del
giro bancario.

¢) Medifica en lo principal la Ley N¢ 16.253, de 1965, sobre bancos de
fomento, en lo siguiente:

i) se fija el capital de los bancos de fomento que se instalen en las pro-
vincias de Santiago o Valparaiso en 75% del capital exigido a un banco comer-
cial con domicilio en dichas provincias. Si el domicilio es en el resto del pais,
se le exige un capital minimo igual a los bancos comerciales en la misma
situacion.

ii) se suprimen las limitaciones que afectaban a los bancos de fomento
para contraer obligaciones o efectuar colocaciones a menos de un afo plazo.

iii) se deroga la exigencia de que a lo menos el 51% de las acciones de
un banco de fomento, deba pertenecer a personas naturales o juridicas chilenas.

d) Modifica el D.L. N° 818, de 1974, eliminando el régimen de propiedad
y administracion de los bancos; por lo tanto cualquier persona puede poseer
un numero ilimitado de acciones.

e} Modifica el D.L. N¢ 1.171, de 1975, eliminando la reserva técnica de
los Departamentos de Ahorro e Inversién de los bancos.

f) Modifica el D.L. No 280, de 1974, sobre delito econdmico.

g} Modifica el D.L. N° 1.097, de 1975, que creé la Superintendencia de
Bancos e Instituciones Financieras.

h) Modifica el D.L. No 1.078, de 1975, que contiene el estatuto orgénico
del Banco Central, pasando a éste la facultad de dictar normas sobre avales
y fianzas y las relaciones entre operaciones activas y pasivas de las institu-
ciones financieras.

43 —Decreto Ley N¢ 2.079

Publicado en el Diario Oficial del 18 de enero de 1978. Fija el nuevo texto
de la Ley Organica del Banco del Estado.
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Esta nueva Ley Organica suprime como una funcion especifica del BECH
la de actuar como agente bancario y financiero del Fisco y de otras institucio-
nes del sector publico. Sefala que el Banco del Estado podra efectuar las fun-
ciones, actividades, operaciones e inversiones propias de los bancos comer-
ciales y de fomento con sujecion a los fines y plazos que las respectivas leyes
contemplen. En este aspecto, la nueva Ley Orgénica no innové en lo que con-
cierne a la situacién anterior.

Sin embargo, restringio el alcance de las funciones del Banco de| Estado,
las que son actuar como banco comercial y de fomento y realizar determina-
das operaciones de ahorro. En esta nueva Ley Organica no existen disposicio-
nes referentes a las operaciones de fomento agricola e industrial. En conse-
cuencia el Banco del Estado sélo podrd otorgar créditos a la agriculiura y a la
industria en la misma medida en que lo puedan hacer los bancos comerciales
y de fomento, ateniéndose a las mismas normas.

La nueva Ley Organica contiene varias disposiciones transitorias entre las
qgue se senala que podra mantener por un periodo de 3 afios, la actividad des-
tinada a la comercializacion de productos, insumos u otros bienes.

44 —Decreto Ley N¢ 2.255

Publicado en el Diario Oficial del 10 de julio de 1978. Modifica el D.L.
Ne 390 de 1974, extendiendo a titulos que se coloquen en ¢! mercado externo,
la facultad que tenia el Tesorero General de la Republica para emitir, colocar
y negociar bonos, pagarés, vales de impuesto, titulos y valores en el mer-
cado interno.

45 —Resolucion Ne 19, del 30.1.79

De la Superintendencia de Bancos e Instituciones Financieras, que fijé el
texto refundido y complementado de la Resolucién N¢ 26, del 5.12.74, la que
establecié las normas de organizacién y funcionamiento de las sociedades fi-
nancieras. Mediante csta Resolucion N° 19, se incorporan disposiciones que,
si bien estaban vigentes, no cstaban contenidas en cl texto de la Resolucién
Ne 26.

Los principales cambios con respecto a las disposiciones vigentes hasta
ese momento son:

i) Establecimiento de una nueva relacién deuda-capital para las sociedades
financieras, equivalente a quince veces su capital pagado y reservas.

if) Fijacion de nuevos maérgenes individuales de crédito para las socieda-
des financieras, idénticos a los de los bancos comerciales, con la salvedad
de que no son aplicables los margenes en moneda extranjera.

46.—Decreto Ley N¢ 2.559

Publicado en el Diario Oficial del 4 de abril de 1979. Modifica la legisla-
cion sobre Fondos Mutuos. Las modificaciones principales son:

— ampliacién de las facuitades de fiscalizacién y de sancion, que corres-
ponden a la Superintendencia de Compaiiias de Seguros, Sociedades Anéni-
mas y Bolsas de Comercio, sobre las sociedades administradoras de Fondos
Mutuos.

— aumento en el capital pagado minimo requerido para que una sociedad
administradora obtenga su autorizacion de existencia y en el de las sociedades
que administren més de un Fondo.

— aumento del valor minimo de patrimonio que se le exige a todo Fondo
Mutuo al cabo de seis meses de funcionamiento.
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— regulaciéon de los agentes colocadores de Fondos Mutuos.

— ampliacién de la composicion de la cartera de inversiones de los Fon-
dos Mutuos, incorporando otros titulos que se coticen en la Boisa, fuera de
las acciones, debentures emitidos por sociedades anonimas, y pagarés o le-
tras cuya emisién haya sido registrada en la Superintendencia de Sociedades
Andnimas.

47 —Decreto N¢ 450 del Ministerio de Hacienda

Publicado en ei Diario Oficial del 6 de julio de 1979. Establece el Regla-
mento de los Fondos Mutuos.

48 —Decreto Supremo N°¢ 2.824

Publicado en el Diario Oficial del 6 de agosto de 1979. Reemplazé el pro-
cedimiento de pago de créditos concedidos por el Banco Central al Sistema
Nacional de Ahorro y Préstamo, estableciendo un sistema de documentacioén
de las deudas mediante pagarés en lugar del pago a través de la cesidn de
cartera por parte de la entidad deudora.

49.—Decreto N° 104 del Ministerio del Trabajo

Publicado en el Diario Oficial del 23 de octubre de 1979. Autoriza a las
instituciones de prevision para celebrar convenios con los bancos comerciales
y Banco del Estado, para que éstos reciban las cotizaciones, aportes y divi-
dendos, y para que paguen por cuenta de aquéllas, prestaciones de seguridad
social.

50.—Sesion N¢ 21 del Consejo Monetario

Celebrada el 21 de noviembre de 1979. Establece normas para la emision
de cuotas de ahorro por cooperativas que no sean de ahorro y crédito. Dentro
de las condiciones que deben cumplir las cooperativas estd la exigencia de un
capital y reservas igual o superior a 60.000 U.F.

51.—Decreto de Hacienda N° 1.019

Publicado el 19.12.79. Fija el texto refundido, coordinado y sistematizado
del D.L. N° 1.328 de 1976, modificado por el D.L. N? 2.559 de 1979, sobre Admi-
nistracién de Fondos Mutuos.

52 —D.L. Ne 3.001 del 27.12.79

Contiene normas complementarias de Administracion Financiera y de in-
cidencia presupuestaria. Dentro de las normas contenidas en ese texto, desta-
can las siguientes:

— Se establece la posibilidad que uno o mas servicios, instituciones y
empresas del Estado se eximan de la obligacion de mantener sus recursos
monetarios en la Cuenta Unica Fiscal, para lo cual es necesario un Decreto
Supremo. Si esto sucede, se faculta al Banco Central para fijar un encaje es-
pecial a esos depdsitos.

— Se modifica la Ley Organica del Banco Central, en el sentido de dero-
gar la facultad que le permitia conceder créditos al Fisco, aunque mantiene
su calidad de Agente Fiscal en la contrataciéon de créditos externos e internos
y en las operaciones que le encomiende el Fisco, que sean compatibles con
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las finalidades del Banco. También se contempia una prohibicién para el Banco
Central, impidiéndosele adquirir para si Pagarés Descontables de la Tesoreria
General de la Republica u otros documentos de crédito emitidos directamen-
te por el Fisco.

Las nuevas disposiciones implican que el Banco Central debera efectuar
sus operaciones a través de los intermediarios financieros, no pudiendo asu-
mir ninglin riesgo del crédito directamente. Las prohibiciones impuestas al
Banco Central no son aplicables a los créditos vigentes a esa fecha y a sus
renovaciones, como tampoco a la asistencia financiera que se presta a la
Asociacion Nacional de Ahorro y Préstamos ni a las compras de letras hipo-
tecarias que puedan adquirirse antes del 31 de diciembre de 1981,

— Se derogan las disposiciones referentes a sobregiro de la Cuenta
Unica Fiscal.
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II. EVOLUCION DE LAS CARACTERISTICAS
DE LOS INSTRUMENTOS FINANCIEROS



Los instrumentos financieros que se transan en los mercados de capital
reflejan el reconocimiento de una obligacion que tiene una persona natural o
juridica con otra persona natural o juridica por el otorgamiento por parte de
esta dltima de un crédito. La definicion y clasificacion que se puede efectuar
de los instrumentos financieros que se intermedian en el mercado de capita-
les se basa en los aspectos o caracteristicas principales que describen a
dichos instrumentos.

Seglin la metodologia de estudio de los mercados de capitales disefiada
por la O.E.A., las caracteristicas principales que definen un instrumento finan-
ciero son:

-

. La tasa de interés que pagan los instrumentos y las clausulas de rea-
justabilidad, si existen;

. El plazo del instrumento;

. La liquidez del instrumento;

La institucién emisora;

. Quién puede comprarlos;

Quién controla su emisién;

. Tributacion a que estd sometido el instrumento;

. Garantia del instrumento;

. Mercado del instrumento;

. Ingreso y su tratamiento.

CO®NDUIT AW

—_

Se analizara la evolucién que han tenido en el periodo 1974-1979, las
normas que regulan las siguientes caracteristicas:

. Tasa de Interés

Reajustabilidad

Plazo

. Tributacion

. Emisores de instrumentos financieros

Uswn s

1.—TASA DE INTERES

Hasta 1974 el cobro de intereses estaba regulado por la Ley 4.694, en la
cual se definia que los intereses son ‘“los que en forma directa se estipulan
como tales y cualquier comision, honorarios, costas y en general, toda otra
prestacion estipulada que tienda a aumentar la cantidad que debe pagar el
deudor” (Art. 3 de la Ley 4.694). Luego, esta definicion legal consideraba como
interés cualquiera forma de compensar la pérdida de poder adquisitivo del
dinerc por concepto del proceso inflacionario.

Ademas, el Banco Central de Chile tenia la facultad para fijar la tasa de
interés corriente; sobre ésta se permitia recargar s6lo hasta un 20% a las
instituciones financieras y de esta manera determinar el interés méximo con-
vencional (Art. 166 de la Ley 16.464).

Algunas instituciones del mercado de capitales —el Banco del Estado de
Chile y las Asociaciones de Ahorro y Préstamos-— tenian regimenes especia-
les en cuanto a las tasas de interés y a la facultad de otorgar reajustes.
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La situacién anteriormente descrita se corrigio, en forma parcial, median-
te la publicacién del D.L. 455, de 25 de mayo de 1974; en él se define qué se
entendera por interés a partir de esa fecha, quedando éste como la cantidad
que recibe el acreedor y que excede el valor de su capital debidamente rea-
justado. Ademés, en el mismo D.L. 455 se establece que la tasa de interés
se puede pactar libremente, quedando sujeta a la restriccién de gue no exceda
de 50% por sobre el interés corriente para operaciones no reajustables y rea-
justables segun el caso, tasas que en la actualidad corresponden, a falta de
prueba en contrario, a las tasas de interés promedio cobradas por los bancos
en operaciones reajustables y no reajustables, que determina periddicamente
la Superintendencia de Bancos e Instituciones Financieras.

A pesar de que mediante esta modalidad se dejé en libertad la tasa de
interés que se podia pactar en el mercado de capitales, no todas las institu-
ciones que en él operan quedaron libres para pactar la tasa de interés.

En el caso de los bancos comerciales y del Banco del Estado, siguieron
rigiendo las disposiciones que establecian la fijacion por parte del Banco Cen-
tral de la tasa de interés para operaciones de captacion a plazo (Sesion N¢
1.637 del Directorio del Banco Central, celebrada el 2 de octubre de 1957) vy
para operaciones no reajustables y reajustables. Esta situaciéon se soluciond
para las operaciones de captacion a plazo en septiembre y octubre de 1974,
cuando el Banco Central acordd liberar la tasa de interés por captaciones a
plazos mayores a 60 dias, el que luego fue rebajado a 30 dias. Para las ope-
raciones no reajustables y reajustables, la fijacién de tasas maximas duré has-
ta que, con fechas 24 de abril y 11 de junio de 1975 respectivamente, el Banco
Central, a través de los Acuerdos N° 106 y N¢ 115 del Comité Ejecutivo, de-
terminé que los bancos comerciales y del Estado podian pactar libremente las
tasas de interés para operaciones no reajustables y reajustables, respectiva-
mente.

Asimismo, en el caso de las Asociaciones de Ahorro y Préstamo, recién
se les liber6é la tasa de interés para operaciones de corto plazo, cuando la
Caja Central de Ahorros y Préstamos a través de su Circular Ne 726 del 26
de marzo de 1975, las autoriz6 para pactar libremente la tasa de interés a
pagar por los certificados de depdsito y a cobrar por los préstamos a corto
plazo. Cabe recordar que con respecto a las operaciones de largo plazo, estas
instituciones estaban autorizadas para pactar cldusulas de reajustes y por lo
tanto tasas de interés reales.

En el mes de octubre de 1975, la autoridad monetaria sugirié a las institu-
ciones financieras establecer un “techo” de 12% en las tasas cobradas vy
8% en las pagadas. Este “techo” fue dejado sin efecto en diciembre de 1975.

En resumen, para algunas instituciones financieras la tasa de interés que-
do libre con la publicacién del D.L. 455. Fue so6lo un afio después cuando ella
quedé completamente libre para todas las instituciones financieras que ope-
ran en el mercado de capitales, salvo por el periodo en que se sugirié el
“techo”.

2—REAJUSTABILIDAD

El concepto de reajustabilidad implica la recuperacién de la pérdida de
valor adquisitivo del dinero originada por el proceso inflacionario. Este con-
cepto no se aplicaba a la mayoria de las operaciones de captacion y coloca-
cién de recursos que realizaban las instituciones financieras debido a:

1) La definicion de interés dada por la Ley 4.694, y
2) La fijaciéon por parte del Banco Central de tasas de interés, que en la
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mayoria de los periodos para los cuales fue fijada era menor a la variacion del
Indice de Precios al Consumidor.

Existian a 1973, regimenes especiales para el Banco del Estado, las Aso-
ciaciones de Ahorro y Préstamo y los Bancos de Fomento, los que permitian
que algunos instrumentos financieros emitidos por estas instituciones inclu-
yeran clausulas de reajuste.

Esta situacién se mantuvo hasta la publicacion del D.L. 455, en el cual
explicitamente se reconoce que todas las instituciones financieras pueden
partir desde la fecha de publicacién de ese Decreto Ley, pactar cldusulas de
reajustes en las operaciones que realicen o en los instrumentos financieros
gue emitan e intermedien en el publico.

Al comienzo, sélo podian reajustarse las operaciones de captacién y co-
locacién (instrumentos financieros) que fueran a plazos mayores a un afio.
Ademas, solo podia pactarse reajuste a base de la variacion del Indice de
Precios al Consumidor y su calculo se efectuaba basandose en el antiguo
Art. 4° del D.L. 455. Luego, con la publicacién del D.L. 1.533, del 29 de julio
de 1976, se rebajo el plazo a partir del cual las operaciones podian pactarse
con cldusulas de reajuste, el que queddé en 90 dias.

El D.L. 1.533 establecié un nuevo procedimiento de calculo del reajuste,
con el fin de determinar la suma que se considera como interés para los efec-
tos legales y tributarios. A diferencia del método anterior, en que se aplicaba
el reajuste con un desfase de dos meses, éste considera la variacién del
Indice de Precios en el mismo plazo que comprende la operacién. El D.L.
1.533 sefiala, ademas, la forma en que se debe determinar el valor adeudado
en las operaciones reajustables. Asimismo, a través de la modificacion del
Art. 19 del D.L. 455 efectuada por el D.L. 1.533, se otorgé al Banco Central
la facultad de autorizar otros sistemas de reajustabilidad.

Es asi como en Sesién de Comité Ejecutivo N¢ 1.173 de fecha 21 de
septiembre de 1977, el Banco Central autorizé a las instituciones financieras
para pactar operaciones de captaciéon y colocacién reajustables segun la va-
riacion de la Unidad de Fomento Reajustable, las que a esa fecha eran uti-
lizadas sélo para efectos de calcular el valor y reajuste de los bonos hipo-

tecarios reajustables emitidos por los bancos de fomento y los bancos hipo-
tecarios.

3—PLAZO

A fines de 1973, las normas que regulaban los plazos de los instrumentos
financieros diferian segtin el tipo de institucién de que se tratara. El mercado
de capitales era bastante limitado en sus operaciones, y los plazos general-
mente estaban establecidos en disposiciones legales.

A medida que el mercado de capitales se fue desarrollando, fue necesario
complementar esas disposiciones, que se referian a operaciones en el merca-
do primario, incorporando normas para regular las del mercado secundario.
La tendencia en ambos mercados fue hacia la igualacién de los plazos a los
cuales las distintas instituciones podian captar y colocar sus recursos.

Los cuadros N%. 1 y 2 muestran la evolucién de las normas que han afec-
tado los plazos de captaciones y colocaciones de bancos comerciales, bancos
de fomento y sociedades financieras durante el periodo 1974-1979. En ambos
casos, se presenta la situacién a fines de 1973, sefialdndose posteriormente
s6lo los cambios en las normas sobre plazos de colocacién y captacidn.

El cuadro N° 1 se refiere al mercado primario. En cuanto a los plazos
minimos para los dep6sitos de bancos comerciales, es necesario sefialar que
se trata de los depdsitos a plazo, y que los plazos se fijaron en forma indi-

35



"S9U0I9E90[00

ap [E101 3P %0}
[@ uspadxs ou Is
‘oue | 9p saJousw
sozeld e u/w us
S01Ip2J2 8p UuoIs
-90U02  BZIIOINY

‘Sauoloed
-0[00 anb Jousw ou
pepnues us ‘sgJeb
-ed 0 soninw aluelp
-9W u/w us ‘oue L e
sajousw soze|d e 09
-lignd |sp sopuoy ap

ugloeldes eziioiny

owiujur oue |

(v 71a)
§Lres 40 'd
lelu9y toog |8
Jod sopejoueul}
-91 SO}peIo Sou
-nbe esed oue |
ep owjxgw (L0l T
ozeid a6 ON §.9'82 40 'd
(818 "1A)

vlezli’'8e 40 d

sooueg ‘juledng
9p 92 N uoldn|

8iqnr

-0s9y) ¥.2l' 0l

'SOlS
-odap Jod sgisl (08[3 suwWoO0D
-u] op obed eied ap 61 N uois
ouwlrujw sejp gg -98) ¥.0l°0¢

'S01IS
-odap Jod sgu9l (993 suwon
-uy op obed esed op L :N uQIs
ouluju selp g9 -98) vL60€

(esT9l Ae7) (G291 AeT) owlixgw oue |
owlujw soue g owiujw oue un owixew oue un owluiw selp 0g eLZVIE |V

NOIOVYO0100 NOIOV LdVD NOIOVYD0100 NOIOV1dVD NOIOVYD0103 NOIOV1dVYD
OINIWO4 30 SOONVE SITVIOHINOD SOONVE VYHO3d

SVHIIONVNI4 $3ava3ioos

OIdVINIdd OQVIHIWN T3 N3 SOZVid FHd0S SVWWHON

l

N Odavno

36



"$8|I10JOWOD SODUBQ SO| ©p UQISIOAU] ® OLIOUY op ojuswepedaq (i)

(660 '71A)

oue | 9p OwWIUjW OUEB | Op OWIUiW ‘OUB | 9p Oowixegw
oze|d swudng ozejd swiidng oze|d eurwi|g 8L'1'EL 40 'd
‘oue | 9p owixew
a)}jwi| 9p soluexe
SO1lp94D $0| 8 01
-09dsad U0d 8.0°}
“Td Jep ssuolols (gig’} "1Q)
-odsip ezejdwesy L4991 40 'Q
(olie18U
‘SeLIB29l -O|N ofesuc)
‘oue | op  -odly 01poLs Op Gl <N UoIs
Sew e BpPUSIAIA SBi19| 9p S9N -98) LLLYL
ejed soOlLEO9) -BJL B OUEB | Op gy Tal
-odly soweisald SseWr B ugloeide) LLLY 4O 'd

'SEIp 0€ °p

owlujw ozejd e oiqued
ap sed}s| O sosebed
‘soninw  ajueipaw
uoioeldes ezuoiny

(2201 oN "08[3
sHWoOD UuQIs

-98) SL° 116}

oye | 8p sew
Jeoojoo eied (1)
Iva e ezuoiny

Oue | 9p sew @
Jeyded esed (i)
Iva e ezuoiny

(¢ :N ouLelauon
ofosuon uols

-98) 60108

NOIDVO0100 NOIOV1dVO

NOIOV30100 NOIOV1dvO

snusgdsp eded
ounujw seip 0g

{z10} N
"09(3 suWoOD
uo1sag) §L01'9

NOIOV1dVO

NOIOVYO010D

~ SV4JIIONVYNIA S3avd3dioos

OIN3IWO4 3d SOONVE

S3TVIOHINOD SOONVY

37



's3|iqey selp ¢ U2 ‘I'd'd op eddwod

-a1 op owjujw ozejd el eiouspusjupiadng Bl
'1'Q'd ep esdwooss ap o1oed

uod ejusa A uoidisinbpe e eled (L10) A Ll
‘gil sauolsag) soze|d 9p uQIOOLISAL Bujw][3

‘9L-7-0€ 8P € &N Je[nodid
us OJUBWO} 2P SOOUBQ SO| B OpEwWJIOju] 8ny
anb O] ‘sa|iqey selp ¥ u9 "1'A’'d op eJdwos
-al 9p ouwnujw ozejd efi ejouspusiuiadng e

‘I'd’'d op ®eidwodas op o03oed
uod BluSA A uoloisinbpe e| esed (LI0F A LI}
‘gl) sauolsag) sozeld op uQILASad  BUIWIT

"UoISIWa NS BPSSp Seip (8l op owlujw
un uebuel sopswnoop so| anb aidwals I’y
S0| Op SOUSWRJISUI Bp UQIdYBSURI] BZIIOINY

‘UQISS3 O BIUSA Bp eys
-9} B| S9pSSp SOPEIUOD 'SOPLMOD SBIP 0f & Jou
-8juU; BAS OlUBIWIdUSGA Bp oze|d OAND EJOLIED
ns op sojuswnoop Jpeysuesi uspsnd ON (g

‘uglo
-Isinbpe ns op eYosy | 9psep SOPEIUOD ‘SOp
-14400 selp Qg 9p ozeld Un sousw O] & OpLLND
-sueJ} eAey onb uis ‘(g) SseJsIduBUl} SBPEPSID
-08 O Sooueq S0M10 8p sopliinbpe opis uekey
snb 010JaWo00 9p $0310849 (}) 4liinbpe uspsand
ou sessloueu]y s8pepsrdos A sooueq so1 (e

‘BJOJED Sp BIUSA Sluelp

‘sa|iqey selp § ua ‘| ‘g "d op eidwoodal

ep ounuiw ozeld efly eouspusjuisedng el

‘1L 'Q 'd op eidwooas sp ojoed
upd eBlUaA K uoloisinbpe e] eied (Li0) A LLL
‘gl souolsag) soze|d 8p UQIDOLMISAS  BUNWIT

03lg "wo)

(2eo')
'$98) §L-zi-8l

‘uQISIWe NS ops9p selp 08l P owjujw un

ou selaoueuly sepepaldos A sosueq sol (e

uebuayl sojuswnoop soO| anb audwsis YA (¢ N -so§
SO| 8p sSOlUSWNIISUl P UuQldaBsSURML  BzIIOINY olelauOp Ofasuo)) GL-01-€
"UDISED O EBIUSA op Byddy
B] ©psSSp SOPEIUOD ‘SOPILIOd selp 0f B Jd0)4
-oJul BOS OlUSIWIOUSA 9p ozejd 0Ano  BIS)IRD
ns 9p soiuswnoop Jliejsuesy uspsand ON (g
‘ug[oistnb
-pe NS SOp BYOS] B[ SpPSIP SOPRIUOD  ‘SOPLIL
-02 selp 0 8p oze|d un sousw O] B OplIND
©-sueny eAey anb ujs ‘(2) sSels|ouBUly SOpEPSID i
-08 O §0JUeq $O.}0 Sp Ssoplinbpe opls uekey .
onb 010Jowo09 8p so010840 (|) iliinbpe uspand | (L1} "soS

'08[3 "wo)d) §L-9-62

‘eI9HED 8P BIUAA SjuBIpSW

-aw sopuoj ap ugloelded eied owUIW SOPLLIOD sopuo} op ugioeldes eted owiujw  SOPILIGD (91t "sag

selp g sp oun Jod ‘ionvlue ozeid eze|dwaay selp 0¢ op oun Jiod Jownsjue ozejd eze|dwaay ‘o83 -"wo)d) §1-9-02
‘6.6 ep own[ sp Jey ! 'Gl61 4

-u0d B $9|igey selp Gl ep A ‘sopipso O sopip | ap olun[ ap Jeluod B SBIP G 8P A BJ9IRD (0L "ssS

-USA sojuswnaisul 8p eudwooal k| esed owiu i op eBiueA 9p eidwoosl ] eied ounuiw ow ! ‘o8l3  wiod) Gi-p8e A

-Jw sajigey selp 0l op oze|d oAsnu 999|qeIST ﬁ -00 so]iqey seip (o} ap ozejd onenu ©o9{qels3 - (90} 'S8 '08f3 ‘wWoD) Si-v-Fe

‘opeluoa |e  sopip

|-UBA ®BISLED NS 9p SOUBWNOOpP op eidwod

(.6 ‘s9g

-a4 ap ozeld owod s3[IqRY SBIP § OWIUI '09(3 ‘Wod} §L2 L2
‘s8]1q
‘Bl SBIp ¥ B JOMBJUl OU ‘SOpIP3d O SOPIpUsA (92 sN -sey)
souawniisul sp eJdwodsl 9p owlujw  ozejd vL-2l-0l
SVHIIONYNI S3avadinos OIN3INO4 3Id SOINvE $IIVIOHIWNOD SOONVE VHOId

OIdYANNIJ3S OavOH3IW 13 NI SINOIDVHIJO NVIJI4V IND SOZVid 3HI0S SYINHON

4

N Odavn?o



elanbjens ep © SeJBIOUBUL  SBUOIONNSUL,,

*,,Bolplnf o |einieu euostad edjO
lod |, seiajouBuly Sepepsldos o, uoglsaldxs B| 0AnllISns 89S ‘GL-01-8 9P ‘ZIG') UQISES SP 0AInoa(3 9HWOD 8p oplenay u3j (2)
',,00]jqnd  |op,, uoisedxa e| ‘, Juinbpe,, P UDIOBNUIWU0D B OBaJbe 1£g0Ll-91-69LF SN Opsonoy |3 (1)

‘BJOIOUBUL UGIONIIISUl
eijo Jod opuinbpe Jas epand anb us ojuswowWw
18 K ‘ooyjqnd |ap sopuoy Jelded eted essjoueuly
uoroninisul eun Jod oplliws oOjuSWNOOp un op
UOISIWS B QJUS JLINOSURI} Q8P anb owiu
-tw ozeld |B aidjyed 9s enb ‘ghl) oN uglses
Us BPESlIPOW ‘BBD'} SN UQIS8S us seplosjqer
-sa OpiS uelqey anb Sau0JO0J}S8l Sk BUIWI|T

.i ‘e4810URUL  uolon}isSul | ‘Bl9|gUBUL  UOION}IISUI BAO

i
"eajo0 sod opuinbpe Jes epand snb us ojuswow © jod oplinbpe Jes epand anb us ojuBWOW |

|2 A ‘ooygqnd |ep sopuoy Jeideo esed esaloueuly | K ‘ooljgnd [8p sopuoy Jeided eled eisioueuly |
ugionliisul eun Jod OpIHWS QUSWNOOP UN B8P | uofoniiisul Bun 10d OP[IUS OlUSWNOOP Un 8p
UQISIWS B| 948 JLUNOSURl} 9qgep onb owlu | upjsiwe B 8Jjud Jllnosues) egep enb  owiu
-lw oze|d [e eJajed @s enb ‘gpl'} oN UQISeS | -jw ozejd je asoysd s anb ‘ghl’L oN UOISes
us BpEOLIPOW ‘g80'l SN UOISIS US SEplos|qel | us epedljipowl ‘BROTL SN UOISaS ud seplosjqgel {90} sN uoQlses
-s9 OpIsS uejqey snb SSuOJ00JISS4 SB| BULWYT | -s9 OPIS UBIQEYy 8Nb SBUOIDDMISA) SB| BUlW|T ; ‘083 "won) 6L-zl-6l

|

‘SOJUBWINJ0P SO| 8p
ojualwloueA ja eJsed selp Qg 9p owjulw ozeld
le osJeidfns uls asien}o9yd spend seisloueuly
S$9UOION}HISU} 8JJUd BJOMEY Op BIDUISISUBI]

‘§01USWN20p SO| dp ‘solUsWINIOp SO| 9p
ojusiw(ouds |9 eJed sejp Qg op owlujw ozeld ojusiwlousa |9 eied selp gg op ounujw oze|d
|e oslejalns uis esien1daya opend selSldUBU | e asielsins uls esieniosje dpend seiafouRu (s12'} uglsag
-1} S|UOIDNIIISUl 941US BJ9LIEBD Sp B[OUSJBJSUBIY : .1 SDUOIONIIISUI 941US BISIIED Bp BISUBISjSUBI] m '08[3 'wo)d) 8LS1T

gyb b A 2€0°h ‘AL "SoN seu
-o1s8g ua sopelly opis uejqey anb soze|d so|
uoialANIUBW 89S °SBWS|W S$B| 9.q0S Salollsjue
sopienoy SO| opueBoiap ‘seilelewl sEISe  9iq
-0s sepluedw] S8UOOONISUl SB| Oludwa[dwiod
A oouipow ‘olpunyel enb ‘, seldidueuld SSUOID
-njisu] 8 sooueg Jod 091|gnd [8p Sopuod 8p
uoioeide) A OMP9IQ [9p OAlBLIEND  [041U0D
21q0s SBWJON,, 9iqos Oplenoe un gidope oS

*1L-6-67 BYO®) 9p ‘Setsidueuld SS8UOIONIIISU]
|5 sooueg op ejouspusiutiadng B| op ‘IS SN 4B
—.:E_o 10d 0UAWO) Sp SOOUBQ SO| € OPRWIOU]
| ony selisiew  seise 24q0s Opipunjed O1xe} |3
: ‘8yl'i K 2€0°L LIl "SeN sau

i '8yk’L A gE0'l ‘LLl SO'N S8uDIses ud sop
| -01s8S Ua sope[l} opls uejqey onb sozed sO| | -efly opls ueigey anb soze|d so| uosRIAMIUBW
Aco\_m;E:mE 98 "sewslWw Se] 92.Iq0S S2401431UB | pg "SBLWSIW SB| ©1g0S S$aIOlIBUR SOPIANJY SO|
sopJondy so0] opuefolop ‘selislew seise diq  opuebolop ‘sel9lBll  SBIS®  9Iq0s  seplledw
| -0s saJoliojue SUOIOONJISUl SE| 03USWS|dWOD | sauoloonasul sl Ojuswiejdwod K poyIpow
| K ooilpow ‘oipunjal anb ‘, seiojoueui{ SBUOID ! ‘pipunjed  Bnb | SBJBIOUBUI}  SBUOIONINSUI B
\.E:m:_ 9 sooueg Jod 001jqnd [9p SOpPUO4 8P | sooueq Jod 021|QNd |9p SOpuod ep  ugigel
uoloeydeq A OMpRI) [3p OAnell{eND |04U0] | -deg A ONP9ID Jep OAlBli[END  |ONU0D  @.q (1€8022-9L-69LL <N OAIINO3I3
21g0S Seuwuop,, 2iqos op4andy un oldope 9§ | .os sewdopN,, 840§ opJenoy un oidope 8g | $HWOD 9P 0pIANdY)  LL-8-IE

“UQISIWS NS 9psap Selp (Of SOplnasueil
ZaA BUN O|0S SEIDIDUBUI} SSUOIOMIISUl S0
iod sopuinbpe iss uspand ‘selp 0 B sS40l
-ojul sozeyd B SOPIHWS  SOIUBWNOOP SO)jonby

"UQISIWA NS 9psIp SeIp 06 SOplINIsuRs}
ZOA BUN 0]0S SBIGIOUBUL} SBUOIINIISUI  SBJI0
1od sopliinbpe 19s uspsnd ‘sewl O selp (06 ©
ooijqnd |ap sopuoy Jteides eled sesaioueuly ssu
-0jonilsul  sej Jod soOpIHWS  SOUSWINOOP SO

UQISIWS NS 9psSsp SBIP (¢ SOPIUNOSURML | 'upisiwa NS Spssp Selp 0f SOPLInOsuel} zaA
ZOA BUN 0]0S SBI9IOUBUIY SOUOIONIIISUl SBJO | pun 0[0S SBIBIOUBLI} SBUOIONINSUI sBiRO Jod
jod soplinbpe J18s uspsnd ‘se)p 06 & $9J0l sopunbpe Jos uspand ‘seip 06 & S8I0LIBJUI
.Ul sozejd B SOPIHWS SOUSWNOOP SO]|8NbY | soze|d e SOPIIWS SOUBWNOOP SO|janby "uoIs

‘UQISIW9 NS apsap seip (6 SOplIMNIsSURM] | -nwe ns 9PSSp SEIP (0 SOPLUNOSuUBI} ZAA euUnN
ZoA BUN O]0S SEBJ9IDUBU[} SIUOIONIIISUl SBII0 ' 0|gs SeJalOUBUL SAUOIONIISUl sedo Jod  sopu 880'L UuQlsag
Jod soprunbpe Jes uspend ‘sgw O Selp 08 ® ; -inbpe Jes uopend ‘sew O selp 06 B 09l|q ap seuwdou eze[dwaay
ooljqnd jop sopuoj Jeldeo eied seioroueul) $3U . -pnd jop sopuoy Jeideo esed sessioueuly ssu (i) 's8g
V.o_u:«zm:_ se| Jod soprwe soluSWNI0P SO ' -olonjiisul  se| Jod  SOpIIWS  SOUBWNICP SO ‘09{3 "won opoy) L1291

1'Y'a soj
ejed of1l uBIqwe] SBIIIOUBUYS  SBUOION}IISUL
setjo Jod sopliinbpe 49s uepand snb esed ‘02
-ljqnd |ap sopuoj Jeided eied solUSWNIOP P
[we ®B| 9psap SeIp (06 °P Owuiw oze[d

'ya ‘I 'Y "a so| esed
so| eied 9bBld uZIqWE]l SBJSDIDUBUI} SSUCIONU) | 561 UPIGWE]  'SBISIOUBULY  $SUOIONIISUl  SBAIO
-suj seno Jod sopiinbpe 1as uepsnd enb esed jod sopuynbpe Jes  uepand onb eJjed ‘02Jiq
‘oaljqnd |9p sopuoy Jeides esed sojuswnoop op ! -nd |ap sopuoj Jeydes esed  sOIUSWNOOP 8P

upIS|Wa ej opsap SeIp 06 9P Owiujw O0zeld UQIS[WS B] Spsep Selp 06 Op Oouwluiw  oze|d

(880°1 "S9S) 9L-L-vl




recta (1), al prohibirse el pago de interés por depdsitos a menos de 60 dias,
primero, y a menos de 30, después. También este cuadro muestra la evolucién
de los plazos que afectan las colocaciones.

El cuadro N° 2 sefiala la trayectoria de los plazos que han afectado las
operaciones en el mercado secundario, donde se transan instrumentos que
ya han sido emitidos. El mercado secundario otorga liquidez a los instrumen-
tos emitidos por el mercado primario, puesto que permite transformarlos en
dinero antes del vencimiento estipulado. Como se puede apreciar en este cua-
dro, los plazos se refieren al tiempo que debe mediar entre la adquisicién o
emision y la venta de un instrumento, al plazo de vencimiento de los ins-
trumentos que se transan, asi como al plazo para la recompra de documentos
vendidos al contado.

4 —TRIBUTACION

La legislacidn tributaria que afectaba al mercado de capitales hasta 1974
se caracterizaba por:

a) Discriminar entre instrumentos financieros en materia de obligaciones
y exenciones tributarias.

b) No contemplar la correcciéon monetaria, por lo tanto ésta se conside-
raba renta y en consecuencia estaba afecta a impuesto.

c) Altas tasas impositivas a la intermediacién de instrumentos y otorga-
miento de créditos, lo que encarece el costo del crédito y desincentiva la
intermediacién.

Los diferentes tipos de impuestos que gravaban a la intermediacion fi-
nanciera, a los instrumentos financieros v a las operaciones de crédito, esta-
ban contemplados en los siguientes preceptos: Ley 16.272 sobre timbres, es-
tampillas y papel sellado; Ley 12.120 schre impuestos a las ventas y servicios,
y Ley 15564 sobre impuesto a la renta.

Esta situaciéon empezé a ser corregida a fines de 1974 a través de una
serie de maodificaciones de las leyes mencionadas, que tenian como obieto
eliminar las caracteristicas negativas de la legislacién tributaria que afectaba
al mercado de capitales vy que fueron mencionadas anteriormente.

Es asi como a través de la dictacion del D.L. 619, de fecha 22 de agosto
de 1974, se establece la nueva Ley de Impuesto de Timbres, Estampillas vy
Papel Sellado, en la cual se dictan las normas de tributacién a que estaran
afectos los instrumentos financieros. En lo principal, resnecto de los instru-
mentos financieros, uniforma el tratamiento tributario a que éstos estan afec-
tos en cuanto a timbres, estampillas y papel sellado y al mismo tiempo se
hace proporcional la tasa de impuesto al periodo o plazo al cual se ha emitido
el instrumento, la que serd de 0,1% sobre el monto por cada mes o fraccién
que medie entre la emisi6n del instrumento y la fecha de vencimiento del
mismo, no pudiendo exceder de 1%.

A fines de 1974, el 31 de diciembre, se dicté el D.L. 824 que aprueba el
texto de la Levy sobre Impuesto a la Renta, el cual en sus articulos Nes. 17,
20 y 59 se refiere a disposiciones que se relacionan con el mercado de ca-
pitales. En el Ne 25 del Art. 17 se establece que no constituyen renta los
reajustes que en operaciones de crédito de dinero de cualquier naturaleza, o
de instrumentos financieros, tales como bonos, debentures, pagarés, letras
o valores hipotecarios, estipulen las partes contratantes, se fijen por el

(1) Se exceptia de esto el Acuerdo de Comité Ejecutivo adoptado en Sesion N° 1.169,
del 6.10.75.
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emisor o deban, seguin la ley, ser presumidos o considerados como tales,
pero sdlo hasta las sumas o cantidades que resulten de aplicar al capital
inicial el porcentaje de variacién del Indice de Precios al Consumidor corres-
pondiente al periodo que dure la operacion. Luego en la letra b) del N¢ 2 del
Art. 20 se exime de la retencién del impuesto de primera categoria sobre
los intereses a los créditos originados o provenientes de las actividades cla-
sificadas en los nuimeros 39, 4° y 5° del mismo Art. 20. Por dltimo, en el N°
1 del Art. 59 se dispone que estaran exentos del impuesto adicional los -
tereses de créditos otorgados por instituciones bancarias o financieras extran-
jeras o internacionales, como también los intereses de los bonos o debentu-
res o pagarés emitidos en moneda extranjera por empresas constituidas en
Chile. En el caso de instituciones financieras, solo podran gozar de la exen-
cion aquellas instituciones financieras extranjeras o internacionales autoriza-
das por el Banco Central.

También con fecha 31 de diciembre de 1974, se publicé el D.L. 825 en el
cual se establecid, a beneficio fiscal, un impuesto sobre las ventas y servicios,
decretando que los intereses provenientes de operaciones e instrumentos fi-
nancieros, y de créditos de cualquier naturaleza, estardan exentos de impuesto
a los servicios.

Luego, el 1° de marzo de 1975, a través del D.L. 910 se modificaron los
D.L. 619 y 824 sobre Impuestos de Timbres, Estampillas y Papel Sellado vy
Ley de Impuesto a la Renta respectivamente. En lo principal establece que:
i) quedan exentos del impuesto de primera categoria los intereses sobre cuo-
tas de ahorro de cooperativas y cuentas de ahorro del Banco del Estado; ii) a
los depésitos en moneda extranjera no se les aplican las disposiciones del
Art. 4 del D.L. 455, por tanto los intereses de dichos depodsitos estan afectos
al impuesto a la renta por su monto integro, el que debe pagarse en la misma
moneda en que se abonen o paguen los intereses; iii) los intereses estaran
afectos al impuesto global complementario o adicional.

El 16 de junio de 1975, a través del D.L. 1.076, se modificaron nuevamen-
te los D.L. 619 y 824, a fin de igualar la situacién tributaria a que estan afec-
tos los instrumentos financieros. Las modificaciones mas importantes fueron:

a) Exencion del impuesto de timbres, estampillas y papel sellado a los
documentos otorgados por instituciones financieras en las operaciones de cap-
tacion de capitales de ahorrantes o inversionistas, cuando éstos den cuenta
de operaciones de crédito de dinero y sean necesarios para la realizacién de
estas operaciones.

b) Exencién de! impuesto de primera categoria a los intereses o rentas
que provengan de:

1— Los bonos, pagarés y otros titulos de crédito emitidos por cuenta o
garantia del Estado, o por las instituciones, empresas y organismos auténo-
mos del Estado.

2.— Los bonos o letras hipotecarias emitidos por las instituciones auto-
rizadas para hacerlo.

3.— Los bonos, debentures, letras, pagarés o cualquier otro titulo de
crédito emitidos por la Caja Central de Ahorros y Préstamos, Asociaciones
de Ahorro y Préstamo, empresas bancarias de cualquier naturaleza, socieda-
des financieras y cooperativas de ahorro y crédito.

4— Los bonos o debentures emitidos por Sociedades Anénimas.

5— Llas cuotas de ahorro emitidas por cooperativas y los aportes de
capital en cooperativas,

6.— Los depdsitos en cuentas de ahorro para la vivienda.

7— Los depdsitos a plazo en moneda nacional o extranjera y los dep6-
sitos de cualquier naturaleza efectuados en alguna de las instituciones men-
cionadas en el punto Ne¢ 3.
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Durante 1978, mediante los D.L. 2.324 y 2.656, publicados los dias 31 de
agosto y 9 de noviembre, respectivamente, se establecieron disposiciones tri-
butarias relativas a los Certificados de Ahorro Reajustables. Mediante el D.L.
2.324, Art. 5° los CAR Serie E emitidos con anterioridad al 1¢ de enero de
1976 quedaron exentos de todo tipo de impuestos o gravdmenes, salvo el glo-
bal complementario y/o adicional. E| D.L. N° 2.656 extiende igual tratamiento
a los CAR Serie F emitidos antes del 19 de octubre de 1978 y a los CAR
Serie D emitidos a contar del 28 de junio de 1975.

El D.L. 2.324 modifica también la Ley de Impuesto a la Renta, dejando
exentos del impuesto de primera categoria a los intereses o rentas que pro-
vengan de efectos de comercio emitidos por terceros e intermediados por
alguna de las instituciones financieras fiscalizadas por la Superintendencia de
Bancos e Instituciones Financieras.

En resumen, los cambios a la legislacién tributaria que afectan al mer-
cado de capitales, y que han tenido como objetivo igualar el tratamiento tri-
butario a que estan afectos los diversos instrumentos financieros, se han
centrado en los siguientes puntos:

a) Establecer que los reajustes no son renta;

b} Que la intermediacion financiera estd gravada por una tasa propor-
cional al plazo de ella en lo que se refiere al impuesto de timbres, estampi-
llas y papel sellado;

c¢) Que los intereses no estan afectos al impuesto de primera categoria
pero si a global complementario o adicional.

CUADRO 3

DECRETOS LEYES QUE AFECTAN LA TRIBUTACION DE LOS INSTRUMENTOS FINANCIEROS

FECHA NUMERO MATERIA

22.08.74 619 Ley de Impuesto de Timbres, Estampillas y Papel Sellado
31.12.74 824 Modifica Ley sobre Impuesto a la Renta

31.12.74 825 Impuesto a las Ventas y Servicios

1.03.75 910 Modifica D.L. 619 y 824

28.06.75 1.076 Modifica D.L. 619 y 824

31.08.78 2.324 Tributacién de C.A.R. Serie E y Efectos de Comercio
9.11.78 2.656 Tributacion de C.AR. Serie E y F

5—EMISORES DE EFECTOS DE COMERCIO

Hasta diciembre de 1976, no existian limitaciones respecto de las institu-
ciones que podian efectuar emisiones de instrumentos financieros. Solamen-
te existian regulaciones respecto de la emision de bonos, debentures y accio-
nes por parte de las sociedades andnimas, las que fueron cambiando en el
periodo comprendido entre enero de 1974 y diciembre de 1979 a través del
Decreto Ley N°¢ 1.064 que modificé la Ley N° 4567, de 1929. No existian limi-
taciones a la emisién e intermediaciéon de efectos de comercio.

El Consejo Monetario en Sesidn N¢ 9, celebrada el 30 de diciembre de
1976, establecié las “Normas sobre Intermediacion Financiera”, las que fue-
ron modificadas posteriormente en las Sesiones N°s. 10, 12, 14, 16 y 17.

Estas normas, en lo principal, establecen las condiciones que deben cum-
plir las instituciones emisoras de Efectos de Comercio que se intermedien
en el mercado de capitales.

Las principales condiciones son:
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i) Pueden intermediar sbélo en efectos de comercio emitidos por deter-
minadas empresas y sociedades cuyo capital pagado y reservas alcancen a lo
menos al equivalente de 60.000 Unidades de Fomento, y respecto de Empresas
del Estado creadas por ley, sin que rija respecto de ellas la exigencia de
capital pagado y reservas.

ii) Pueden intercambiarse o adquirirse en el mercado secundario sélo
efectos de comercio, cuyo plazo de vencimiento sea igual o superior a 30
dias, contados desde su intermediacién o adcuisicién.

iif) Los efectos de comercio sélo estdn representados por Letras de
Cambio y Pagarés a la orden, de un monto minimo de 135 Unidades de
Fomento.

iv)] La emision de efectos de comercio debe registrarse previamente en
un Registro Publico Especial que lleva la Superintendencia de Compaiifas de
Seguros, Sociedades Andénimas y Bolsas de Comercio. En dicho registro se
debe incluir determinada informacién que se sefala.

v] Hay obligacién de entregar al publico un extracto de esa informa-
cion.

vi) Las instituciones financieras legaimente autorizadas para efectuar
intermediacién de efectos de comercio, sea que la realicen o no, deben man-
tener un extracto disponible al publico donde se contenga determinada infor-
macién que se sefala.

vii) Las mismas instituciones deben entregar fisicamente el instrumento
suscrito por la sociedad emisora.

viii) Lo sefalado en i) vy v) no se aplica a las operaciones de interme-
diacion avaladas o garantizadas totalmente hasta su extincién por una institu-
cion financiera. En los casos de instrumentos o efectos de comercio emiti-
dos por una institucion financiera, tampoco se aplica lo establecido en i), iif),
iv) y v).

ix) Los documentos de emision deben ser colocados totalmente dentro
de los 90 dias siguientes a la fecha de su registro.

x) La no entrega o la entrega incompleta o inoportuna de los anteceden-
tes seifalados determina el rechazo del registro de la emisiéon o de la recep-
cion, por un afo, de nuevas solicitudes de emision.

xi} Los corredores de la Bolsa de Comercio sélo pueden intermediar
efectos de comercio por cuenta de terceros. Tampoco pueden avalar ni afian-
zar los efectos en cuya intermediacién intervengan. No obstante, pueden in-
termediar los efectos de comercio emitidos por una institucidn financiera o
bien avalados o afianzados por ellas.

xii) No se pueden intermediar efectos de comercio emitidos por Com-
paiifas de Seguro.
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1. EVOLUCION DE LAS NORMAS QUE REGULAN
LAS OPERACIONES ACTIVAS Y PASIVAS DE
LAS INSTITUCIONES FINANCIERAS



En esta parte se analizard la evolucion que han tenido, entre 1974 y di-
ciembre de 1979, las normas que regulan las operaciones activas y pasivas
de las instituciones financieras.

El anélisis de la evolucién comprendera tres aspectos, que son:

1.— Margenes o limites que afectan las operaciones de las instituciones fi-
nancieras,

2— Normas que regulan los item de activos y pasivos de las instituciones
financieras, y

3.— Evolucién del Sistema Nacional de Ahorros y Préstamos (SINAP).

1.—MARGENES O LIMITES A LAS OPERACIONES

Los margenes o limites fijados a las operaciones activas y pasivas indican
los limites maximos establecidos por la autoridad monetaria a esas operacio-
nes. La mayoria de los mérgenes toman como base el Capital Pagado y Re-
servas de las instituciones financieras; por ello, se analizard, como primer
punto de esta seccién, la evolucién del capital minimo exigido a dichas
instituciones.

a) Capital minimo: Las instituciones financieras para poder operar deben
cumplir con un cierto capital y reservas minimos. El monto establecido para
este capital minimo depende de la institucion financiera de que se trate.

En el caso de los bancos comerciaies, la Ley General de Bancos, en su
Articulo 66, exigia un capital minimo de E° 2.000.000— a los bancos que te-
nian domicilio en las provincias de Santiago y Valparaiso, y de E° 500.000—
a los con domicilio en otras provincias. Posteriormente, el D.L. 818 del 27
de diciembre de 1974, que modificé la Ley General de Bancos, establecié un
capital minimo de E° 4.000.000.000.— para los bancos ubicados en el Area
Metropolitana y en la V Begién, y de E° 1.000.000.000.— para los bancos ubi-
cados en las demds Regiones. Estos montos se reajustan en el mes de enero
de cada aiio, a través de una resolucion de la Superintendencia de Bancos e
Instituciones Financieras, considerando la variacién del Indice de Precios al
Consumidor y del tipo de cambio a partir del 30 de junio de 1974.

Para los bancos de fomento, el capital minimo exigido estaba hasta 1978
expresado en Sueldos Vitales, escala A, del Departamento de Santiago, y era
de 6.000 Sueldos Vitales para los bancos ubicados en la provincia de Santiago,
y un 70% de dicha suma, 4.200 Sueldos Vitales, para fos que tuvieran su do-
micilio y gerencia genera! fuera de dicha provincia. Esta situaciéon cambid el
13 de enero de 1978, cuando a través de la promulgacion del D.L. 2.099 —Art.
3°, letra a— se establecié que los bancos de fomento no podrédn constituirse
con un capital inferior al 75% del exigido a un banco comercial con domicilio
en Santiago o Valparaiso, si se instalaren en dichas provincias. Si lo hicieren
en el resto del pafs, dicho capital no podra ser inferior al minimo que rige
para los bancos comerciales en igual situacion. Para que cumplan con este
requisito, se les ha otorgado un plazo de 3 aifios.

Una situacién similar se presenta en las sociedades financieras, a las que
se les exigia hasta 1977 un capital minimo de 2.000 Sueldos Vitales, escala
A, del Departamento de Santiago. Esto se modific6 con la dictacién del D.L.
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1.638, el 29 de diciembre de 1976, el que en su Art. 3° establece que ‘las
sociedades financieras no podran constituirse con un capital inferior al 75%
del exigido a un banco comercial con domicilio en Santiago”. Para cumplir
con este requisito se les otorgé a estas instituciones un plazo de 2 afios, el
que vencié el 31 de diciembre de 1978.

En el caso de las cooperativas de ahorro y crédito y de las asociaciones
de ahorro y préstamo, no se les exigia ni se les exige un capital y reservas
minimo para poder operar.

En todo caso, para efectos de los margenes operacionales que establece
la ley, la Superintendencia de Bancos e Instituciones Financieras ha efectuado
revalorizaciones periddicas (1) del capital y reservas dentro de cada afio a
base de la variacién del Indice de Precios al Consumidor a objeto de que los
margenes no se vean afectados por el proceso inflacionario y disminuyan, en
consecuencia, en términos reales.

b) Endeudamiento méximo: A diciembre de 1979, el endeudamiento méxi-
mo que podian tener las instituciones financieras estaba regulado por ley en
el caso de los bancos comerciales y de fomento, y por resolucién de la
Superintendencia de Bancos e Instituciones Financieras en el caso de las so-
ciedades financieras.

Para los bancos comerciales, el endeudamiento méximo global a diciembre
de 1979 era de 20 veces su capital y reservas, limite que varié entre 1974 y
diciembre de 1979. Asimismo, en el caso de los bancos de fomento, el endeu-
damiento méaximo era de 10 veces su capital y reservas, limite que podia
llegar a 20 veces, si el exceso sobre las 10 veces correspondiera a la emision
de bonos hipotecarios o letras de crédito. Este limite se mantuvo durante el
periodo que abarca este andlisis.

No se presenta la misma situacién en el caso de las sociedades finan-
cieras, para las cuales no existian en 1974 regulaciones en cuanto a su endeu-
damiento. Esta situacion cambié con la dictacién de la Resolucién Ne 26 de
la Superintendencia de Bancos e Instituciones Financieras, publicada en el
Diario Oficial del dia 10 de diciembre de 1974, mediante la cual se les fijé
un limite maximo de endeudamiento de 5 veces su capital y reservas, el que
podia llegar a 6 veces si el exceso era a través de obligaciones contingentes.
Para que estas instituciones pudieran adecuarse a este limite, se les otorgo
el plazo de un afo. Luego, en 1976 (2), este limite se ampli6 a 9 veces
siempre y cuando el exceso sobre 6 veces correspondiera a captaciones por
venta de Pagarés Descontables de la Tesoreria. En 1977 (3), este limite se
incrementé a 12 veces, siempre y cuando el exceso sobre 6 veces fuera a
través de captaciones con Pagarés Descontables de Tesoreria, ademds no se
consideraban dentro de este limite las ventas de Pagarés con pacto de retro-
compra hechas al Banco Central. Por ultimo, en febrero de 1979, se incre-
ment6 el limite a 15 veces el capital y reservas, limite global que no estaba
parcializado segun el plazo de las operaciones, como en los casos anteriores.

En relacion a las cooperativas de ahorro y crédito, éstas no estaban,
hasta 1976, afectas a limite en cuanto a su endeudamiento maximo. El 31 de
diciembre de 1976 se les fijo6 un limite para los compromisos y obligaciones
para con terceros, ascendiente a 20.000 Unidades de Fomento. Para atenerse
a este limite se les otorgdé un plazo de 180 dias. Este limite se incrementé a
50.000 Unidades de Fomento el 25 de noviembre de 1977, para las cooperativas

(1) Facultad suprimida con la dictacion del D.L. N° 3.345, del 29 de abril de 1980.

(2) La circular N¢ 30 a Financieras, de fecha 19 de diciembre de 1975, ampli6 este
limite a 8 veces. Mediante Telegrama-Circular del 29 de diciembre de 1975, se
ampli6 a 9 veces.

(3) Circular N° 55 a Financieras, de fecha 29 de abril de 1977.
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en cuyos estatutos se contemple la prohibicion de retirar aportes de capital
por cantidades superiores a los aportes de capital provenientes de nuevos
socios (1). Estas cooperativas deben cumplir ademés con las siguientes limi-
taciones: i) el pasivo exigible no puede exceder de 5 veces su capital y
reservas; ii) los créditos directos e indirectos a una misma persona no po-
dran exceder del 5% de su capital pagado y reservas; se puede llegar a 10%
si el exceso sobre 5% estd caucionado con garantias reales.

¢) Margen de Avales: El limite a las operaciones de avales y fianzas ha
permanecido constante y sin variaciones desde que fue establecido. La pri-
mera fijacién se efectudé para los bancos comerciales a través de la Circular
N¢ 565 de la Superintendencia de Bancos e Instituciones Financieras del afio
1969. El margen establecido en esa oportunidad fue de 100% del capital y
reservas. Luego, cuando se crearon los bancos de fomento, se les aplico el
mismo margen. lgual cosa ocurrié con las Sociedades financieras al dictarse
en diciembre de 1974 la Resolucion N° 26. La factultad de fijar este margen
correspondia a la Superintendencia hasta 1978, luego con el cambio de Ia
legislacion bancaria esta facultad pas6é al Banco Central para los bancos co-
merciales, de fomento \y las sociedades financieras.

En el caso de las cooperativas de ahorro y crédito, no estaba establecido,
hasta diciembre de 1976, si podian o no otorgar avales y fianzas. Segun las
normas que desde esa fecha regulan las operaciones que pueden efectuar no
pueden conceder avales y fianzas.

En junio de 1977 se autorizé a las instituciones financieras para tener un
margen adicional de avales y fianzas del 20% del capital y reservas. Este
margen soélo podia utilizarse para avalar y afianzar Pagarés de Exportadores.
En consecuencia, este margen quedd en 120% del capital y reservas de cada
institucién financiera.

d) Endeudamiento con el exterior: Las instituciones financieras autori-
zadas para operar en moneda extranjera son: los bancos comerciales, los
bancos de fomento y las sociedades financieras, estas Ultimas sélo con ope-
raciones especificamente autorizadas, como aquellas efectuadas en virtud del
Art. 14 del D.L. 471 del Ministerio de Economia, Fomento y Reconstruccion.

Una de las operaciones en moneda extranjera que pueden realizar estas
instituciones es la de obtener créditos del exterior. El monto total de endeu-
damiento que pueden alcanzar con bancos y corresponsales del exterior ha
estado sujeto a margen, el que ha ido variando a través del tiempo. Las
obligaciones que se han computado para estos efectos son las siguientes:
avances en cuentas corrientes, avances para refinanciamiento de importacio-
nes, anticipos sobre exportaciones, préstamos directos contra aceptacién de
letras o de “promissory notes”, créditos recibidos en ‘“swap” de avances en
moneda corriente en favor de firmas establecidas en el pais, descuento o
redescuento de efectos comerciales, cartas de crédito negociadas, pagaderas
a plazo, y créditos externos obtenidos para otorgar préstamos en moneda
nacional.

La evolucion que ha tenido en los ultimos afios el margen a que estdn
afectas estas operaciones, ha sido la siguiente:

i) En junio de 1973, a través de una circular de la Superintendencia de
Bancos (N¢ 1.116 del 29.6.73), se establecid que el margen de endeudamiento
externo para los bancos comerciales seria igual al 200% de su capital y re-

(1) Estas cooperativas estdn sometidas a la fiscalizacién de la Superintendencia de
Bancos e Instituciones Financieras.
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servas. En cuanto a los bancos de fomento, éstos no estaban afectos a marge:
mientras que las sociedades financieras no estaban autorizadas para operar
en moneda extranjera.

ii) Este margen de 200% del capital y reservas que afectaba a los bancos
comerciales fue bajado a 100% el 2 de enero de 1975 por la Superintendencia
a través de un telegrama circular. En relacién a los bancos de fomento y so-
ciedades financieras no se produjo cambio.

iii} Luego, el 1¢ de junio de 1976, la Superintendencia, mediante Circular
N¢ 1.374, subié a 150% del capital y reservas el margen a que estaban afectos
los bancos comerciales. A partir de marzo de 1978 (Sesion de Comité Ejecu-
tivo N¢ 1.196) este margen subidé a 160%.

iv) Asimismo, a contar del mes de enero de 1978, el Comité Ejecutivo
del Banco Central establecio, para los bancos comerciales, un margen equiva-
lente al 25% de su capital y reservas, para el endeudamiento proveniente de
créditos ingresados por el Articulo 14 de la Ley de Cambios Internacionales.
Posteriormente, a contar del mes de abril de 1978, este margen se elevé a
45% siempre que el exceso de endeudamiento por sobre el 25% correspon-
diera a créditos cuyo plazo promedio de amortizacién fuera igual o superior
a 36 meses. Estos endeudamientos quedaron también comprendidos dentro de
los margenes de endeudamiento global.

En Sesién Ne 1.208 del 19 de abril de 1978, el Comité Ejecutivo autorizo a
las sociedades financieras que hubieran completado el capital minimo exigido
en el Art. 32 del D.L. 1.638, a ingresar recursos del exterior a través del Articulo
14 para conceder créditos en pesos, documentados en moneda extranjera, con el
producto de su liquidacion. Asimismo, les fijd un margen al endeudamiento por
este concepto equivalente al de los bancos comerciales, vale decir, de 25% pa-
ra los créditos a menos de 36 meses, y de 45% en total. Los bancos de fo-
mento se mantuvieron sin margenes para el endeudamiento via Articulo 14.

v) En abril de 1978 (Sesiéon N° 1.206) se volvié a subir el margen global
de endeudamiento con el exterior de los bancos comerciales, fijandolo en
180% del capital y reservas, manteniendo un submargen de 160% para las
obligaciones cuyo plazo promedio de amortizaciéon fuera inferior a 36 meses.
Asimismo, se fijé por primera vez un margen de endeudamiento externo a los
bancos de fomento, el que quedé en 400% del capital y reservas, pudiendo lle-
gar a 500% siempre que el exceso sobre 400% correspondiera a créditos a
plazos iguales o superiores a 36 meses.

vi) Luego, en julio del mismo afio quedaron exentas de margen global las
obligaciones por créditos en el exterior cuyo objetivo fuera bien financiar im-
portaciones con cobertura diferida o determinadas exportaciones, siempre que
esas obligaciones fueran a un plazo promedio igual o superior a 36 meses.

vii} A partir de diciembre de 1978, el margen fue incrementado a 180% vy
215% 6 400% y 600% del capital y reservas, para los bancos comerciales y de
fomento, respectivamente. El margen de las sociedades financieras (Art. 14) que-
dé en 25% vy 60%, dependiendo si eran obligaciones cuya amortizacién prome-
dio fuera a menos o mas de 36 meses.

viii) El margen de endeudamiento con el exterior que afectaba a los ban-
cos comerciales fue subido, a partir del 1° de abril de 1979, a 180% y 225%;
o sea, s6lo se subié el margen para las obligaciones con amortizacion prome-
dio a mas de 36 meses. En relacidon a las sociedades financieras (Art. 14) éstos
quedaron fijados en 25% y 70%, o sea sélo varido el margen superior.

ix) El 26 de junio de 1979, mediante Acuerdo de Comité Ejecutivo adop-
tado en Sesion N¢ 1.277-01-790626, se eliminé completamente el margen de
endeudamiento externo a que estaban afectos los bancos comerciales y de fo-
mento. A partir de esa fecha, sélo tienen como limite el margen de endeuda-
miento general a gue estan afectas estas instituciones.
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También se eliminaron los margenes para el endeudamiento a través del
Art. 14, el que afectaba tanto a los bancos comerciales como a las sociedades
financieras.

En relacién con las cooperativas de ahorro y crédito y con las asociaciones
de ahorro y préstamo, éstas no estan autorizadas por la autoridad monetaria
para endeudarse en el exterior.

CUADRO 7

MARGEN AL ENDEUDAMIENTO EXTERNO RESPECTO DEL CAPITAL Y RESERVAS

Fecha Bancos Comerciales Bancos de Fomento
Al 31-12-73 (1) 200% libre (2)
2-01-75 100%
1-06-76 150%
03-78 160%
04-78 160%-180% 400%-500%
12-78 180%-215% 400%-600%
04-79 180%-225%

26-06-79 libre (2) libre (2)

(1) Se presenta la situacion al 31-12-73, y posteriormente sdlo los cambios.

(2) Solo sujeto a la relacion deuda/capital.

NOTA—En este cuadro sélo se muestra el margen global de obligaciones con bancos
y corresponsales del exterior, que en el caso de las sociedades financieras
equivale al margen por concepto del Articulo 14, que aparece en el Cua-
dro Ne¢ 8.

e) Endeudamiento con el exterior (Art. 14): Se refiere a la autorizacion que
se dio a algunas instituciones financieras para contratar créditos en el exterior
e ingresarlos al pais conforme a las normas vigentes, para otorgar, con el pro-
ducto de su liquidacion, préstamos en pesos documentados en moneda extran-
jera, pagaderos al tipo de cambio vigente en la fecha de su vencimiento. Ini-
cialmente se les autorizé para pactar también los créditos en moneda nacional,
reajustables segtin la variacién del tipo de cambio.

Esta operaciéon fue autorizada para los bancos y otras empresas a media-
dos de 1976 por el Comité Ejecutivo del Banco Central, pero no fue reglamen-
tada por la Superintendencia de Bancos. El acuerdo fue modificado en septiem-
bre de 1977, en el sentido de autorizar solo a los bancos (1) para realizar estas
operaciones, y en que se establecié para los bancos comerciales y del Estado un
limite de 5% del capital y reservas al flujo mensual de créditos ingresados por
Art. 14. En noviembre de ese mismo afo se eliminé la posibilidad de documentar
en moneda corriente los préstamos concedidos con esos recursos. Posterior-
mente, en enero de 1978, el Banco Central establecié un limite para el endeuda-
miento externo por este concepto, margen que era de 25% del capital y reser-
vas de cada banco comercial o Banco del Estado. La Superintendencia de Ban-
cos e Instituciones Financieras reglamenté esta operacion el 30 de enero de
1978, mediante Circular N° 1.500 a bancos comerciales.

(1) Los primeros acuerdos se refieren a "‘bancos”, y la Superintendencia de Bancos e
Instituciones Financieras instruyd a los bancos comerciales y del Estado sobre
esta materia. Sélo el acuerdo N°¢ 1206-25-780329 especificé que los bancos de fo-
mento no estaban afectos a los limites establecidos para estas operaciones. La
Circular N° 91 de la Superintendencia, dirigida a los bancos de fomento, dio ins-
trucciones para el cumplimiento del Acuerdo N° 1208-24-780419, que complement6
al acuerdo 1206-25-780329. En dicha circular se autorizé y reglamenté la opera-
cién para los bancos de fomento.
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A contar de abril de 1978, el Comité Ejecutivo subié el margen global de
endeudamiento por este concepto a 45% del capital y reservas, manteniendo
un margen de 25% para el total de créditos que fueran a plazos promedios in-
feriores a 36 meses.

A partir de ese mismo mes se autoriz6 a las sociedades financieras para
realizar esas operaciones, aplicdndoseles los limites de 25% sobre su capital
y reservas o0 45% si el exceso sobre el 25% correspondia a créditos con pla-
zo promedio de amortizacién igual o superior a 36 meses.

Estos limites de 25% y 45% fueron aumentados a 25% y 60% a contar
del mes de diciembre de 1978, y a 25% y 70% a contar del mes de abril de
1979.

Posteriormente, mediante Acuerdo de Comité Ejecutivo de fecha 26 de ju-
nio de 1979, se eliminaron los margenes que afectaban al endeudamiento por
concepto de Articulo 14, manteniéndose los limites de liquidacion mensual.

Debe mencionarse que en el caso de los bancos comerciales y de fomen-
to, los créditos obtenidos en el exterior e ingresados al pais a través del Art.
14 estaban considerados dentro del margen global de endeudamiento externo
durante e! periodo en que éste existid.

En relacion al margen establecido de 5% del capital y reservas para la
liquidacion mensual de d'visas ingresadas al pais a través del Art. 14, éste
varié en noviembre de 1978 a 5% del capital y reservas de las instituciones
financieras o 2 millones de délares, segln cudl monto resultara mayor. Este
margen fue nuevamente cambiado en junio de 1979, fijdindose en 5% del capi-
tal y reservas o un millén de délares (1). Durante el mes de julio de 1979 se
determind excluir de ese limite las liquidaciones de aquellos créditos que fue-
ran destinados a amortizar otros préstamos ingresados al amparo del Art. 14.

Durante el mismo mes de julio se impuso una restriccion a los bancos y
sociedades financieras, en el sentido de no permitirles liquidar créditos externos
del Art. 14, si en el mes anterior al de la liquidacién no hubieran mantenido
colocados al menos el 95% de esos recursos. Por otra parte, se les autorizé pa-
ra conceder préstamos con cargo a créditos contratados con otras instituciones
bancarias y sociedades financieras del pais que los hubieran ingresado y li-
quidado conforme al Articulo 14.

Posteriormente, en el mes de agosto, se determiné que los bancos debian
recomprar simultdneamente las divisas, junto con la liquidacién del crédito. El
limite de liquidacion se referia a la reliquidacion, en tanto que la exigencia de
mantener colocado un porcentaje minimo de los recursos se referia al 95%
de los recursos convertidos a moneda nacional. Si alguna institucion mantenia
recursos disponibles, producto de la recompra, se le impedia contratar nuevos
créditos externos. Posteriormente, a fines de octubre se adopté un Acuerdo
que les permitia mantener recomprados recursos hasta por la cifra que resul-
tara mayor entre US$ 3 millones y el 15% del capital y reservas de la insti-
tucion.

Finalmente, en el mes de noviembre del mismo afio, se autorizé la re-
compra de divisas con el producto de las recuperaciones de créditos internos
financiados con recursos ingresados a través del Art. 14.

f) Margen al refinanciamiento y redescuento por parte del Banco Central:
En junio de 1977, el Banco Central fij6 un margen a las operaciones de redes-
cuento y refinanciamiento que efectuaba a las instituciones financieras. Este
margen queddé en 100% del capital y reservas, porcentaje que puede elevarse
hasta 300% si el exceso es por colocaciones efectuadas por las instituciones

(1) El Acuerdo adoptado el 26 de junio de 1979 hizo extensivo a los bancos de fomen-
to e instituciones financieras el limite a la liquidacion mensual de divisas prove-
nientes de estos créditos.
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financieras a mas de un afo. Quedaron exentos de estos mérgenes los crédi-
tos dados por las instituciones financieras y que correspondan a:

i) Créditos otorgados con recursos provenientes de Organismos Internacio-
nales.

ii) Créditos para la vivienda.

iii) Créditos para la forestacion.

iv) Créditos otorgados con recursos provenientes de gobiernos extranjeros
al Gobierno chileno.

v) Créditos otorgados con recursos provenientes de linea de créditos da-
das por Bancos Centrales extranjeros al Banco Central de Chile.

vi) Los préstamos de urgencia otorgados por el Banco Central de Chile.

Este margen no se aplica a las Asociaciones de Ahorro y Préstamo por
cuanto el SINAP tiene una linea de refinanciamiento especial otorgada por el
Banco Central.

g) Margen de colocaciones: Los margenes que han operado en relacién
a las colocaciones, han afectado a las colocaciones en moneda extranjera, en
moneda nacional, y a las colocaciones a plazos superiores a un afio.

1.— Colocaciones en moneda extranjera: Los margenes que se establecie-
ron a las colocaciones en moneda extranjera afectaron sdlo a los bancos co-
merciales y del Estado. El Comité Ejecutivo del Banco Central, mediante Acuer-
do adoptado en Sesion de Comité Ejecutivo N° 2.424 (56} del 26 de junio de
1974, establecié que las colocaciones con recursos propios (1) de los bancos
no podian exceder, a contar del 1° de julio, el nivel que tenian al 30 de junio
de ese mismo afio.

Luego, a partir de noviembre de ese afio, se establecié un limite global
de US$ 140 millones para el sistema bancario, de los cuales US$ 80 millones
eran para el Banco del Estado de Chile. Este margen de US$ 140 millones se
redujo en diciembre del mismo afioc a US$ 1375 millones.

Posteriormente a esta fijacion de margen, al Banco del Estado de Chile se
le fijaron limites para sus colocaciones en moneda extranjera al sector priva-
do, para los meses de marzo, abril, mayo y junio. A partir del mes de julio, el
limite a sus colocaciones al sector privado fue equivalente al nivel que ellas
alcanzaron en enero de 1975. Sin embargo, el margen global de US$ 80 millo-
nes no se derogo.

En esta misma fecha, julio de 1975, se dejaron fuera del margen estable-
cido para todos los bancos, los préstamos otorgados por el sistema bancario
cuyo objetivo fuera el de financiar a los exportadores; sin embargo, esta me-
dida fue derogada un mes méas tarde. En enero de 1976, nuevamente se tomo
una medida que empezaria a regir a contar de febrero, mediante la cual que-
darian no afectos al margen sélo una parte de los préstamos a los exportado-
res. Los bancos podian otorgar préstamos fuera de margen hasta por el 50%
o el 20% del valor F.0.B., segin se tratara de créditos a empresas nacionales
o extranjeras, respectivamente.

El margen a las colocaciones en moneda extranjera se fue incrementando
paulatinamente en los meses de marzo, abril y mayo de 1976. Nuevamente se
incrementé en los meses de julio y septiembre del mismo afo.

El margen fijado en términos de ddlares se mantuvo hasta marzo de 1977,
ya que a partir de esa fecha el margen quedé establecido en un 30% del ca-
pital y reservas de los bancos comerciales privados. En el caso del Banco del
Estado de Chile, se fij6 un margen de US$ 11,13 millones, que sélo afectaba
las operaciones de éste con el sector privado. En el caso de los bancos co-
merciales privados, se establecieron méargenes en términos de monto de déla-
res para los meses de octubre, noviembre y diciembre de 1976, y enero y fe-

(1) No se incluyé la Cuenta Deudores por Cartas de Crédito Negociadas.

56



CUADRO N2 9
MARGEN DE COLOCACIONES EN MONEDA EXTRANJERA

Fecha Bancos Comerciales Bancos de Fomento Soc. Financieras
1- 6-74 Saldo al 30-6-74 No tienen limite No pueden
1-11-74 (1) US$ 140.0 mill. No tienen limite No pueden
1-12-74 (1) US$ 137.5 mill. No tienen limite No pueden
1- 3-75(2) US$ 66.5 mill. No tienen limite No pueden
1- 4-75 US$ 68.5 mill. No tienen limite No pueden
1- 5-75 US$ 63.5 mill. No tienen limite No pueden
1- 6-75 US$ 63.3 mill. No tienen limite No pueden
1- 7-75 US$ 62.8 mill. No tienen limite No pueden
1- 1-76 (3) US$ 64.5 mill. No tienen limite No pueden
1- 2-76 US$ 65.4 mill. No tienen limite No puedsn
1- 3-76 US$ 69.2 mill. No tienen limite No pueden
1- 4-76 US$ 73.1 mill. No tienen limite No H»ueden
1- 5-76 US$ 76.0 mill. No tienen limite No pueden
1- 7-76 US$ 81.5 mill. No tienen limite No pueden
1- 9.76 US$ 87.6 mill. No tienen limite No pueden
1-10-76 Us$ 92.0 mill. No tienen limite No pueden
1-11-76 US$ 94.7 mill. No tienen limite No pueden
1-12-76 US$ 97.8 mill. No tienen limite No pueden
1- 1-77 US$ 100.9 mill. No tienen limite No pueden
1- 2-77 US$ 104.1 mill. No tienen limite No pueden
1- 3-77 30% Cap.y Res. (Bcos, No tienen limite No pueden

comerciales)
US$ 11.1 mill. BECH
1- 5-77 30% Cap.y Res. (Bcos No tienen limite No pueden
comerciales)
20% Cap.y Res. BECH
1-10-77 33% Cap.y Res. (Bcos. No tienen limite No pueden
comerciales)
21% Cap.y Res. BECH
1-11-77 36% Cap. y Res. (Bcos. No tienen limite No pueden
comerciales)
22% Cap.v Res. BECH
1- 1-78 Libre No tienen limite No pueden

NOTAS:

(1) Incluye US$ 80 mill. para el Banco del Estado de Chile (BECH).

(2) A partir de esta fecha, en el caso del BECH, sdlo se considera el limite a las
colocaciones en moneda extranjera al sector privado. Estos limites fueron los
siguientes, a partir de las fechas que se sefalan:

6.2

1-3-75 = 90 — 1-3-76 =
1-4-75 = 110 — 1476 = 74
1-5-75 = 60 — 1576 = 8.0
1-6-75 = 58 — 1-7-76 = 96
177 = 53 — 1976 = 111
(3) A partir de esta fecha, se incorpora el margen a las colocaciones en moneda

extranjera del First National City Bank.

brero de 1977, con el objeto de que se fueran acercando paulatinamente al
nuevo margen. Los montos maximos fijados para dichos meses fueron de US$ 92
millones, US$ 94,7 millones, US$ 97,8 millones, US$ 100,9 millones y US$ 104,1
millones, respectivamente.

En mayo de 1977 se le elimind al Banco del Estado de Chile el margen de
US$ 11,13 millones para operaciones con el sector privado y se ie fij6 un Ii-
mite equivalente al 20% de su capital y reservas, que afecté sus operaciones
tanto con el sector privado como publico, al igual que los demas bancos co-
merciales. S6lo quedaron exceptuadas de este margen las operaciones con la
Empresa de Comercio Agricola.
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Estos margenes de 30% y 20% fueron alzados a 33% y 21% en octubre
de 1977 v a 36% vy 22% en noviembre del mismo afio. También en este udltimo
mes se establecid que los saldos de los créditos a exportadores quedarian
afectos en cierta proporcion al margen, proporcion que fue variando en los
meses siguientes y que deberia haber llegado a 25% del saldo en febrero de
1978.

Por ultimo, con fecha 25 de enero de 1978, en Acuerdo de Sesion Ne¢ 1.196,
el Banco Central de Chile suprimid, a contar del 1° de ese mes, los margenes
que afectaban las colocaciones en moneda extranjera.

2.— Colocaciones en moneda corriente: Solamente los bancos comerciales
y del Estado han estado sometidos a limites en cuanto a las colocaciones que
pueden efectuar en moneda corriente. La evolucidn que experimentaron estos
Iimites entre diciembre de 1973 y abril de 1976, fecha en que se derogaron
completamente, se pueden ver en el cuadro 9.

Entre diciembre de 1973 y octubre de 1974, los bancos comerciales y del
Estado estuvieron afectos a un control sobre el monto de sus colocaciones con
recursos propios. El incremento mensual de sus colocaciones se les fijé refe-
tido a una base. El 30 de septiembre de 1974, se acordé que a partir de octu-
bre, los bancos podrian expandir libremente sus colocaciones, de acuerdo a
sus disponibilidades. El Banco Central empezé a fijar margenes de expansion
de sus refinanciamientos —crédito agricola y bienes de capital—; luego, en
enero de 1975, fij6 nuevamente un limite a las colocaciones con recursos pro-
venientes de la venta de cartera, ademds continué otorgando mes a mes ex-
pansiones a los refinanciamientos de la agricultura, bienes de capital, refores-
tacidn, etc.

En abril de 1977, el Banco Central derogé los Acuerdos que implicaban
colocar limite a las colocaciones con recursos propios, y al mismo tiempo pro-
hibio a los bancos comerciales efectuar venta de cartera. La expansion de los
refinanciamientos la continué aplicando en el sentido de que otorgdé fondos a
ciertas lineas para los periodos 76-77, 77-78 y 78-79. A diciembre de 1979, la
mayoria de las lineas de refinanciamiento o redescuento se encontraban en ex-
tincioén.

3.— Colocaciones a plazos superiores a un aiio: El Banco Central, con fe-
cha 2 de febrero de 1978, establecid que las instituciones financieras —bancos
comerciales, de fomento y sociedades financieras— podrian otorgar préstamos
a mas de un afo so6lo por un monto maximo igual a los depodsitos y captacio-
nes que mantengan a mas de un afio plazo, mas un monto igual al 10% de su
capital pagado y reservas, siempre y cuando este 10% corresponda a présta-
mos otorgados a méas de 3 afos plazo.

Este margen fue modificado el 25 de agosto de 1978, fecha en la cual se
determindé que el monto méximo que podian prestar las instituciones financie-
ras a plazos superiores a un afo era igual a los depdsitos y captaciones a pla-
z0s superiores a un afio mas un monto igual al 10% de su capital y reservas
(siempre y cuando con este 10% no dieran créditos a plazos superiores en 3
afios) mas el capital pagado y reservas, al que se le descuentan las inversiones
en acciones, debentures y bienes del activo inmovilizado.

En el caso del Banco del Estado de Chile, ademas se deben agregar los
fondos depositados en las cuentas de ahorro a plazo.

h} Margen a la venta de cartera: De las instituciones financieras, a di-
ciembre de 1979, sdlo los bancos comerciales y del Estado estaban afectos a
limitaciones en la venta de su cartera de colocaciones. Las sociedades finan-
cieras y los bancos de fomento no estaban afectas a limitaciones o prohibicio-
nes; en cambio, las asociaciones de ahorro y préstamo y las cooperativas de
ahorro y crédito no podian realizar esta operacion.
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Por lo tanto, s6lo se resefara la evolucion de los margenes que afectaron
la venta de cartera de los bancos comerciales y del Estado.

Con fecha 27 de febrero de 1975, el Banco Central autorizé a los bancos
comerciales para vender documentos de su cartera de colocaciones, con la fa-
cultad de retrocomprarlos a partir de plazos no inferiores a 4 dias habiles.

El margen que se fij6 para esta operacion fue de 10% del incremento que
experimentaran los depoésitos a la vista en relacién al promedio alcanzado en
febrero de 1975. Este margen fue nuevamente fijado el 23 de julio de 1975 en
5% en relacion al incremento de los depésitos a plazos medidos respecto de
julio de 1975. Este porcentaje de 5% se incrementd a 10% a partir de septiem-
bre de 1975, y a 20% a partir de octubre de 1975. El 21 de abril de 1976 se
prohibié a los bancos comerciales efectuar la venta o cesién de su cartera de
colocaciones. Esta prohibicion, que estaba vigente en diciembre de 1979, pre-
sentaba las siguientes excepciones:

i) La venta o cesién total o parcial del activo de una empresa bancaria o
de una de sus oficinas a otra entidad bancaria, siempre que la operacion cuen-
te con la aprobacion de la Superintendencia de Bancos e Instituciones Finan-
cieras.

ii) La venta o cesion por titulos completos de efectos de comercio, ad-
quiridos por las instituciones bancarias siempre y cuando estén registrados en
la Superintendencia de Companias de Seguro, Sociedades Andnimas y Bolsas
de Comercio, de acuerdo a las normas sobre intermediacién financiera dicta-
das por el Consejo Monetario.

iii) La venta o cesiéon de los efectos de comercio con que se documen-
ten los créditos internos que las empresas bancarias otorgan a los exportado-
res en conformidad al Capitulo X del Compendio de Normas de Exportacion.

iv) La venta o cesién entre empresas bancarias y sociedades financieras
de los efectos de comercio con que dichas instituciones financieras han docu-
mentado los créditos internos otorgados en moneda corriente.

Para estos efectos no rigié la prohibicién de transferir documentos cuando
su plazo de vencimiento era inferior a 30 dias corridos, contados desde la fe-
cha de venta o cesion.

En todo caso, las cesiones y ventas sefialadas en i) y iii}) sOlo se podian
efectuar entre instituciones financieras.

2— NORMAS QUE REGULAN LOS ACTIVOS Y PASIVOS

Las normas o regulaciones que se expondran son aquellas que afectan los
item de activos y de pasivos de las instituciones financieras que operan en
el mercado de capitales.

Por lo general, estas normas abarcan una serie de puntos en relacidn a
los item que regulan, por lo tanto, dado que colocar la evolucion que ellas tu-
vieron en el periodo enero 1974 y diciembre de 1979 comprenderia demasiados
aspectos, s6lo se mencionan las principales variaciones que estas normas ex-
perimentaron en dicho periodo.

A continuacién se describirdn las normas sobre:

a) Cuentas Corrientes;

b) Cuentas de Ahorro a la Vista;

¢) Cuentas de Ahorro a Plazo;

d) Departamentos de Ahorro e Inversién;
e) Encaje;

f) Interés Pagado por el Encaje;

g) Tarjetas de Crédito;

h) Operacién con P.D.T.

i) Operacion con P.D.B.C.
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a) Cuentas Corrientes: Las Unicas instituciones autorizadas para recibir de-
pdsitos en cuenta corriente son los bancos comerciales y del Estado. Estas ins-
tituciones estan autorizadas para cobrar comisiones a los titulares de las cuen-
tas corrientes a partir del 14 de julio de 1976, fecha en que se dictaron las nor-
mas que reglamentan el cobro de comisiones. Estas normas fueron modifica-
das por el Banco Central con fecha 15 de febrero de 1978, manteniendo su vi-
gencia a diciembre de 1979.

Tal como se les autorizo a cobrar comisiones por el manejo de la cuenta
corriente, también se les autorizé para pagar intereses por dichos depdsitos a
la vista. Es asi como con fecha 25 de abril de 1975, la autoridad monetaria auto-
riz6 a las instituciones bancarias para que pactaran libremente el pago de inte-
reses sobre las cuentas corrientes.

b) Cuentas de Ahorro a la Vista: Hasta diciembre de 1978, el Banco del
Estado de Chile tenia el monopolio de las Cuentas de Ahorro a la Vista. Con
fecha 20 de diciembre de ese afo, el Banco Central acordd autorizar a los ban-
cos comerciales para que pudieran operar cuentas de ahorro y dict6é las normas
bajo las cuales estas cuentas debian manejarse, las que fueron modificadas el
17 de enero de 1979. En lo principal, estas normas, ademds de facultar a los
bancos comerciales a operar cuentas de ahorro a la vista, igualaron la tasa de
encaje a que estan afectas con la tasa de encaje de los depdsitos a la vista.

c) Cuentas de Ahorro a Plazo: Al igual que en el caso de las cuentas de
ahorro a la vista, el Banco del Estado tenia el monopolio de esta modalidad de
captacion. En el mes de octubre de 1979, el Comité Ejecutivo del Banco Cen-
tral autorizd a los bancos comerciales para abrir y mantener cuentas de ahorro
a plazo, cuyas principales caracteristicas son: ser a plazo indefinido y permitir
hasta 4 giros en cada periodo de 12 meses, para tener derecho a reajuste. La
tasa de encaje que afecta a estos depdsitos es la misma que para los depositos
similares en el Banco del Estado.

Adicionalmente, ios bancos que operaban cuentas de ahorro a plazo debian
mantener un monto igual o superior a los fondos, ya sea en colocaciones rea-
justables en moneda corriente (sin considerar las que son refinanciadas por el
Banco Central) o en letras de crédito hipotecarias para la vivienda, emitidas
por la misma o por otras instituciones.

d) Departamentos de Ahorro e Inversion: Los bancos comerciales no esta-
ban autorizados hasta 1978 para realizar operaciones crediticias a plazos supe-
riores a un afo. Dada esta situacion, con fecha 3 de octubre de 1975, el Con-
sejo Monetario acordd zutorizar a los bancos comerciales para crear Departa-
mentos de Ahorro e Inversion (DAI), a través de los cuales podria captar
y colocar recursos a plazos superiores a un aifio.

Los depésitos a plazo que recibieran estos Departamentos estarian afec-
tos a una tasa de encaje de un 8% o a la que en su reemplazo fijare el Banco
Central. La tasa de encaje de 8% afecté a los depdsitos y captaciones de los
D.A.l., desde su creacion hasta que, mediante Circular N° 1353 de fecha 11 de
febrero de 1976, la Superintendencia de Bancos e Instituciones Financieras dis-
puso que soOlo los depdsitos estarian sujetos a encaje, eximiéndose de esta obli-
gacién a las demas captaciones. Esta tasa estuvo vigente hasta diciembre de
1979, para posteriormente disminuir hasta llegar a 4% en marzo de 1980. Adi-
cionalmente, las captaciones de estos Departamentos estuvieron afectas a una
reserva técnica de 30% hasta enero de 1978.

El Banco Central, a objeto de permitir el desarrollo de un mercado secun-
dario mas agil para los instrumentos financieros de captaciones de estos De-
partamentos, los autorizd, en Sesién de Comité Ejecutivo N¢ 1.088 de fecha 14
de julio de 1976, para transar dichos instrumentos en el mercado una vez que
hubieran transcurrido 90 dias desde su colocacién. También se les autorizé pa-
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ra pactar retiros parciales de depdsitos, una vez transcurridos 90 dias desde
su captacion.

En 1978, y luego que al cambiar la legislacion bancaria los bancos podian
prestar recursos a mas de un afio, se elimindé la obligacién de tener un 30%
de la captacion de recursos en instrumentos de facil liquidacion. Por lo tanto,
salvo la obligacién de realizar encaje por los depdsitos, los bancos podian pres-
tar el resto de los recursos que captaran a través de sus Departamentos de
Ahorro e Inversion.

e) Encaje: Las normas de encaje han cambiado sustancialmente entre 1973
y el presente. Las tasas de encaje se aplican sobre el promedio de captacio-
nes de las instituciones financieras para un determinado periodo, el que por
lo general ha sido de un mes, con la excepcién del perfodo comprendido entre
el 16 de julio y el 31 de octubre de 1977, en el cual el encaje se aplicé por
periodos quincenales.

La evolucion de las tasas de encaje y reserva técnica por las captaciones
en moneda nacional, asi como la evolucién de la base sobre la cual se aplica-
ban, se observa en el cuadro 11. Las mayores complejidades en cuanto a la apli-
cacion de las tasas de encaje se presentan en los depésitos a la vista y a plazo
del sistema bancario. En relacién a los primeros, entre el 19 de enero de 1974 y
el mes de septiembre del mismo afo estuvieron afectos a una tasa basica y a
una marginal. La base era diciembre de 1973, y estaba afecta a una tasa de encaje
de 80%; si se sobrepasaba en promedio esta base, el exceso estaba afecto a
un 95% de encaje. Entre octubre de 1974 y junio de 1975 se cambid la base al
promedio de depdsitos a septiembre de 1974, base que estaba afecta a una
tasa de encaje de 100%, y el exceso de captacién sobre esa base estaba
afecto a una tasa de encaje de 80%. Este sistema de tasas béasicas y margi-
nales se modificd en julio de 1975, fecha a partir de la cual se empezo a
aplicar una tasa Unica de 80% sobre los depdsitos a la vista. En mayo de
1976, la tasa fue subida a 85%, manteniéndose en ese nivel hasta octubre
de 1976. Posteriormente se observa una reduccién paulatina hasta llegar en
julio de 1978 a 42%, nivel en que permanecié hasta fines de 1979.

En relacién a los depdsitos a plazo de 30 a 89 dias del Sistema Bancario,
durante el periodo agosto de 1975 a abril de 1976, aparte de la tasa de encaje
de 9,2%, estuvieron afectos a una reserva técnica que se aplicaba solamente
sobre el incremento que experimentaran con relacién al promedio del mes de
julio de 1975. Esta situacidon se modificé en mayo de 1976 cuando se elimind la
exigencia de reserva técnica. En esa oportunidad se fij6 una tasa Unica de 55%,
que fue bajando paulatinamente hasta llegar a 20% a fines de 1977. En ese
nivel se mantuvo durante el aflo 1978 y el primer trimestre de 1979, para pos-
teriormente ir bajando paulatinamente hasta llegar a 8% en diciembre de 1979.
La tasa de encaje para los depdsitos entre 90 dias y un afio de los bancos
comerciales tuvo una evolucién diferente. Hasta julio de 1976 estuvo en el
mismo nivel que la tasa de los depdsitos entre 30-89 dias, pero sin que se
exigiera una reserva técnica. En agosto de ese afio, junto con rebajarse la tasa
de encaje a 8%, se establecié una reserva técnica de 12%. Esta se mantuvo
hasta abril de 1977, mes a partir del cual se suprimi6 la reserva técnica, y se
fij6 en 20% el encaje. A partir de ese momento, la tasa fue bajando hasta ilegar
a 8% en noviembre de ese afio, permaneciendo en ese nivel hasta diciembre de
1979. En esta dltima fecha de 1979 se igualaron las tasas de encaje para las
captaciones entre 30-89 dias y las de 90 dias a 1 afo. Los depdsitos de los
Departamentos de Ahorro e Inversién estuvieron afectos desde su creacién, a
un 8% de encaje y 30% de reserva técnica, siendo suprimida esta exigencia
a contar de febrero de 1978.

A fines de diciembre de 1979, el Banco Central modificé las normas de
encaje, fijando una tabla de reduccién progresiva en las tasas, que significs que
los depdsitos a plazo, incluyendo los depdsitos D.A.l. y las cuentas de ahorro,
llegarian a la tasa minima legal de 4% en marzo de 1980. Los depdsitos y cap-
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(Cont. cuadro 11)

SINAP COOPERAT. AHORRO Y CREDITO
Periodos CAPTACIONES CAPTACIONES
desde Hasta 89 ds. 90 ds.-1 afio Hasta 89 ds. 90 ds.-1 afio
E RT E RT E RT E RT
1973 D — — -— — — — — —
1974 E — — — —_ — — — —
F — — — — — - - —
M _ —_ — —_ — — — —
A _— — — — — — —_ —
M —_ — — — — —— —_ —
J — - — — — — — —
J — — — — —_— —_ — —
A —_ — — — — — —_ —
S — — — — — — — _
0 — —_— —_ — — — — —
N — — — — — — — —
D — — — —_ — — — —
1975 E — — — — — — -
F — — _ —_ _ — _ —
M — - — — — — — _
A 8.0 — 8.0 — — — — —
M 8.0 — 8.0 — — — — —
J 8.0 — 8.0 — — — — —
J 8.0 — 8.0 — — — —_ —
A 8.0 — 8.0 — — — — —
S 8.0 12.0 8.0 12.0 — — -— —
0 8.0 12.0 8.0 12.0 — — — —
N 8.0 20.0 8.0 20.0 — — — —
D 8.0 20.0 8.0 20.0 — —_— — —_
1976 E 8.0 200 8.0 20.0 9.2 200 9.2 20.0
F 8.0 20.0 8.0 20.0 9.2 20.0 9.2 20.0
M 9.2 20.0 92 20.0 9.2 20.0 9.2 20.0
A 9.2 200 9.2 200 9.2 20.0 9.2 20.0
M 9.2 20.0 9.2 20.0 9.2 20.0 9.2 200
J 9.2 20.0 9.2 20.0 9.2 200 9.2 200
J 9.2 200 9.2 20.0 9.2 20.0 9.2 200
A 30.0 — 8.0 120 30.0 — 8.0 12.0
S 30.0 — 8.0 120 30.0 — 8.0 12.0
(6] 300 — 8.0 12.0 30.0 — 8.0 12.0
N 30.0 — 8.0 12.0 300 — 8.0 12.0
D 35.0 — 8.0 12.0 35.0 — 8.0 12.0
1977 E 350 — 80 120 350 — 80 120
F 350 — 80 120 350 — 80 120
M 350 — 80 120 350 80 120
A 350 — 200 — 350 — 200 —
M 350 — 150 — 350  — 150 —
J 350 @ — 150 — 350 @ — 150 —
J 350 — 150  — 350 — 150  —
A 350 — 150 — 350 — 150 —
S 320 — 120 — 320 — 120 —
0 300 — 100 — 300 — 100  —
N — — — — 280 — 80  —
D — — — — 200 — 80 —
1978 E — — — — 20.0 — 8.0 —
F — — — — 20.0 — 8.0 —_
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SINAP COOPERAT. AHORRO Y CREDITO
Periodos CAPTACIONES CAPTACIONES
desde Hasta 89 ds. 90 ds.-1 afio Hasta 89 ds. 90 ds.-1 aiio
E RT E RT E RT E RT
M — —_ -— — 20.0 — 8.0 —
A — — — — 200 — 8.0 —
M — — — — 20.0 — 8.0 —
J —_— — — — 20.0 — 8.0 —
J — — — — 20.0 —_— 8.0 —
A — — — — 20.0 — 8.0 —_
S — — — — 20.0 — 8.0 —
0 — — — — 20.0 — 8.0 —
N — — — — 20.0 — 8.0 —
D — —_ - — 200 —_ 8.0 —
1979 E — — — — 200 — 80 —
F — — — — 200 — 80  —
M _— — — — 200 — 80 —
A — — — — 190 — 80 —
M — — — — 180  — 80 —
J — — — — 170 — 80 —
J - — — — 160 — 80 —
A — — — —_ 150 — 80 —
S — — — — 130 — 80 —
0 — — — — 10 - 80 —
N — — —_ — 100 — 80 —
D — — — — 80 — 80 —
1980 E — — — — 7.0 — 7.0 —
F — — — — 6.0 — 6.0 —
M —_ — — — 40 — 40 —
A — — _— — 4.0 — 40 —
M - — — — 4.0 — 4.0 —
J — —_ — — 4.0 — 4.0 -
J — — — — 4.0 -— 4.0 —
A — — - — 4.0 — 4.0 —
S —_— — —_ — 4.0 — 4.0 —
O — e — — 4.0 — 4.0 —
N — —_ — — 4.0 — 4.0 —_
D — — — — 4.0 —_ 4.0 —
NOTAS:
En general:

(i
(ii)

(1)

(4)
(5

Las tasas de encaje se aplican sobre el promedio de captaciones.

La reserva técnica se aplicaba sobre el promedio de captaciones, y debia ser
constituida en documentos emitidos por el Banco Central y la Tesoreria General
de la Reptiblica. (Una excepcién a esto se sefala en la nota (3)).

La tasa sobre DV se aplica sobre la base a diciembre de 1973. Adicionalmente
habia una tasa marginal de 95%.

La tasa sobre DV se aplica sobre la base promedio de depésitos septiembre 1974
Adicionalmente habia una tasa marginal de 80%.

Fn el periodo agosto 1975 a abril 1976, la tasa de reserva técnica que afectaba
los depésitos a plazo de 30 a 89 dias, debia ser aplicada sobre el incremento
aue experimentaran dichos depésitos con respecto al promedio de julio de 1975.
Existié6 un periodo comprendido entre el 16 de julio de 1977 al 31 de diciembre de
1977, en que el encaje fue efectuado en periodos quincenales.

En enero de 1980, los bancos comerciales y del Estado debieron comprar Pagarés
del Banco Central con vencimientos durante el afio 1981, por un monto equiva-
lente al 50% del encaje exigido a diciembre de 1979 por sus depdsitos a la vista.
Estos pagarés son negociables en el mercado secundario.
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taciones a la vista (excluyendo C.U.F., depdsitos D.F.L. N° 1, de 1959, en ban-
cos comerciales, depdsitos judiciales y captaciones con Pagarés Descontables
del Banco Central) llegaran a una tasa de 10%, la minima legal, en diciembre
de 1980. Simultaneamente con la rebaja de encaje que se produciria en enero
de 1980, se exigia a los bancos comerciales y Banco del Estado que constitu-
yeran una reserva técnica equivalente al 50% del encaje exigido en diciembre
por esos depdsitos, en pagarés emitidos especialmente por el Banco Central.
Estos pagarés serian negociables, y sus vencimientos serian bimestrales, a
partir de febrero de 1981 hasta diciembre de ese mismo afio.

Con respecto a las tasas de encaje que han afectado a los depdsitos en
moneda extranjera, durante todo el periodo en cuestion se mantuvieron en 20%
y 8%, segln se tratara de depdsitos a la vista o a plazo. Por otra parte, me-
diante Acuerdo adoptado a fines de junio de 1979, el Comité Ejecutivo fijé
una tasa de encaje de 25% para los depdsitos y captaciones a la vista y a pla-
zo de bancos y corresponsales del exterior. A fines de diciembre de 1979, se
acordé que a contar de enero de 1980, las tasas de encaje por los depdsitos
en moneda extranjera serian las minimas legales, vale decir, 10% y 4%, se-
gin se tratara de depdsitos a la vista o a plazo, respectivamente.

En cuanto a las demés instituciones financieras, no se presentan mayores
complejidades en la explicacién de la evolucion de las tasas de encaje y re-
serva técnica que afectan sus depésitos a plazo. Las tasas que afectaban a
las demas instituciones financieras por sus captaciones entre 30 y 89 dias se
igualaron a las de los bancos en mayo de 1977, en tanto que las de los depo-
sitos entre 90 dias y un afio lo habian hecho en agosto de 1976.

En relacién con esas instituciones, a fines de octubre de 1979, el Comité
Ejecutivo del Banco Central las autorizd para que constituyeran encaje en mo-
neda nacional con su caja, ademés de los depdsitos en el Banco Central. Con
esta medida, se asimilaron las normas para los bancos comerciales y fas de-
mds instituciones financieras.

Dentro de las normas de encaje, también es necesario sefialar que mien-
tras hubo un margen global de endeudamiento con el exterior para los bancos
comerciales, de fomento y del Estado, se fij6 una tasa de encaje que se ha-
cia efectiva sobre el total de dicho endeudamiento sélo cuando se sobrepa-
sara ese limite global (1). Hasta mayo de 1976, se fijaron dos tasas de encaje,
de 20% y 8%, segln se tratara de obligaciones a la vista o a plazo. A partir
del mes de junio de ese afio, se fijo una tasa Unica de encaje de 1%, la que
fue elevada a 8% a contar de noviembre de 1977 (2).

Este encaje fue eliminado junto con la supresion de los méargenes median-
te Acuerdo de fecha 26 de junio de 1979. Sin embargo, en este mismo Acuer-
do se fij6 una tasa de encaje de 25% para los depésitos y captaciones de ban-
cos y corresponsales del exterior.

En abril de 1979, el Banco Central estableci6 la exigencia de constitu'r
depédsitos en el Banco GCentral por concepto de todos los nuevos créditos in-
oresados al pais al amparo del Articulo 14, 15 y D.L. 600. Esta obligacién se
fij6 en un 15% cuando se tratara de créditos a plazos promedios iguales o su-
periores a 36 meses, y de 25% cuando los plazos fueran inferiores. Posterior-
mente, se modificé esa disposicion, fijdndose la siguiente escala, que regia pa-
ra los créditos ingresados a partir del 5 de abril:

(1) A contar de marzo de 1978, dentro del margen global de endeudamiento con el
exterior, se incluyeron los depdsitos con bancos y corresponsales. Sin embargo,
éstos se excluian del total para efectos de determinar el encaje que debian man-
tener.

(2) Al subirse la tasa de 1% y 8%, se dio un plazo para que los bancos que estuvie-
ran sobrepasados de los margenes se ajustaran gradualmente. Las tasas que se
fijaron para el periodo de ajuste fueron de 2% y 4% para los meses de noviembre
y diciembre, respectivamente.
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Créditos a plazos promedios infericres a 36 meses 25%
Créditos a plazos promedios entre 36 y 47 meses 15%
Créditos a plazos promedios entre 48 y 65 meses 10%
Créditos a plazos promedios iguales o superiores a 66 meses 0%

f) Interés pagado por el encaje: Durante un periodo de aproximadamente
tres afos, el Banco Central pago a las instituciones financieras una determi-
nada cantidad por concepto de interés sobre el encaje exigido por determina-
dos pasivos y que fuera mantenido en cuenta corriente en esa institucion. Las
normas que reglamentaron estos pagos se describen a continuacion.

Mediante acuerdo adoptado en Sesion Ne 1.064, el Comité Ejecutivo del
Banco Central dispuso que a contar del mes de mayo de 1976, se le abonaria
una tasa de interés por el encaje exigido a bancos comerciales y del Estado
por los depdsitos a plazo, y que efectivamente fuese mantenido en cuenta co-
rriente en el Banco Central. Para estos efectos no se consideraban dentro de
los depositos a plazo las cuentas de ahorro a plazo, los depédsitos de los De-
partamentos de Ahorro e Inversién, ni los depésitos a plazo mantenidos por
las instituciones afectas al D.F.L. N° 1 de 1959. La tasa de interés que se abo-
naba mensualmente era equivalente a la rentabilidad que en ese mismo lapso
obtenian los adquirentes de Pagarés de Corto Plazo emitidos por la Tesoreria
General de la Republica.

A contar de agosto de 1976 (Sesion N¢ 1.088), el pago de interés se hacia
extensivo al encaje exigido y mantenido por las obligaciones a plazo derivadas
de la venta o cesién de valores de la cartera de inversiones, con excepcién de
los P.D.T. y C.AF. Para las instituciones financieras distintas de bancos, el tra-
tamiento seria igual que para éstos en el caso del encaje exigido y mantenido
sobre depdsitos y captaciones a plazos de entre 90 dias y 1 afio. Para las
captaciones hasta 90 dias, el Banco Central pagaria la misma tasa que en los
demds casos, pero sobre el total o parte del encaje exigido. El porcentaje de
encaje con derecho a percibir interés lo determinaria periédicamente el Banco
Central.

A contar del mes de noviembre de 1976 (Sesion N¢ 1.100) se modificaron
las disposiciones sobre pago de interés por el encaje, en el sentido de que la
tasa de interés a pagar seria equivalente al 70% del promedio de las tasas pa-
gadas por los intermediarios financieros en sus captaciones durante el mes res-
pectivo. Sin embargo, dicha tasa no podia ser superior al 70% del promedio
de las tasas que sirvieron para fijarla en el mes precedente, en cuyo caso se
aplicaria la tltima tasa.

A contar del mes de enero de 1977 (Sesién Ne¢ 1.121), la tasa de interés
que se pagb por el encaje fue equivalente a un 90% en lugar de 70% del pro-
medio de las tasas de captacion del mismo mes. Finalmente, en Acuerdo adop-
tado en mayo de 1977 (Sesidon N¢ 1.147), se subidé ese porcentaje a 100%, y
se dispuso que se deducirian del encaje con derecho a devengar intereses, los
préstamos de urgencia otorgados por el Banco Central a cada institucion duran-
te ese mes (1].

En junio de 1977, con la aprobacién del Texto Refundido de las normas de
encaje en Sesi6n de Comité Ejecutivo No 1.151, se establecié el mismo trata-
miento que el que se les estaba dando a los bancos comerciales y Banco del
Estado, al resto de las instituciones financieras en cuanto a pago de interés
por el encaje exigido por las captaciones entre 30 y 89 dias.

A contar del mismo mes de junio (Sesién N2 1.154) se dej6 de deducir
del encaje con derecho a devengar interés, el monto de los préstamos de ur-
gencia otorgados durante el mes.

Las normas sobre pago de interés por el encaje fueron modificadas nueva-
mente a fines de octubre de 1977 (Acuerdo 1179-08-771026), estableciéndose

(1) Excepto préstamos de urgencia Sesion N° 1.146.
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que a contar del mes de noviembre se abonarian intereses, ademas, por el exce-
so de encaje sobre el exigido, siempre que ese exceso, y los demds fondos
que ganaran intereses, hubieran estado depositados en el Banco Central. Por
otra parte, a contar de noviembre del mismo afio (Sesién N¢ 1.180), la tasa de
interés pagada se igualo a las tasas de captacién ohservadas durante la dltima
semana del mes anterior, en lugar de basarse en las tasas pagadas durante el
mes respectivo.

El sistema de pago por interés por el encaje se mantuvo sin variacién has-
ta abril de 1979. Segin disposiciones adoptadas por el Comité Ejecutivo en
Sesidn N¢ 1.265, a contar de ese mes la tasa de interés abonada a las institu-
ciones- financieras se fijé en un 50% del promedio de las tasas de captaciones
y depositos de 30 dias observado en Ja dltima semana del mes anterior, no pu-
diendo ser superior al 50% del promedio observado en el mes anteprecedente.

Finalmente, mediante Acuerdo adoptado en junio de 1979 (Sesion Ne¢ 1.277),
el Comité Ejecutivo del Banco Central determiné la suspencion del pago de
interés por el encaje a contar del mes de septiembre de ese afio.

g) Normas sobre Tarjetas de Crédito: La autoridad monetaria autorizd, con
fecha 14 de marzo de 1979, a los bancos y sociedades financieras para operar
con tarjetas de crédito. Hasta esa fecha, este tipo de operaciones de crédito
no estaba autorizado a las instituciones financieras.

Las normas que rigen las operaciones de las instituciones financieras con
tarjetas de crédito fueron dictadas por el Banco Central y se refieren a las con-
diciones y reglas que deben cumplirse para que una institucion financiera pue-
da operar a través de ellas.

A fines de diciembre de 1979, el Banco Central autorizd a las instituciones
financieras que emiten tarjetas de crédito, para que éstas puedan tener tam-
bién vigencia en el exterior.

h) Operacién con Pagarés Descontables de Tesoreria: A partir del 15 de
diciembre de 1975 se autorizé a los bancos, sociedades financieras y asocia-
ciones de ahorro y préstamo para comprar y vender al publico, con pacto de
retrocompra, Pagarés Descontables de la Tesoreria.

El plazo minimo al cual podian captarse recursos con este instrumento, era
de cuatro dias habiles.

Las asociaciones de ahorro y préstamo dejaron de operar con este instru-
mento a partir de diciembre de 1976, pudiendo hacerlo, a partir de esa fecha,
en las mismas condiciones que el resto de las instituciones del sector publico.

En ese mismo mes, de acuerdo a las facultades que le confiere el Art. 22
del D.L. 1.078 de 1975, el Banco Central comenzé a realizar operaciones de
Mercado Abierto, para lo cual autoriz6 los Pagarés Descontables de Teso-
reria. Para los efectos de realizar estas operaciones, se dictaron normas que
regularian las compras y ventas anticipadas que efectuaba el sector privado
con el Banco Central. En mayo de 1977 se establecié que para las operaciones
de venta con retrocompra y de compra con retroventa entre el Banco Central
y las instituciones financieras, no se aplica el plazo de 4 dias habiles, sino
que éste es de 1 dia habil.

En abril de 1978, se refundieron en un texto las normas que regulan las
operaciones con P.D.T. En este texto se relnen los principales aspectos de ca-
racter legal y operativo del pagaré. Alli se sefiala que el mercado de P.D.T.
contempla dos mercados primarios:

1) El sector publico: Opera directamente en la Tesoreria General de la
Republica con aquelias empresas autorizadas expresamente por el Ministerio
de Hacienda y/o de Economia, Fomento y Reconstruccién.

En 1979, la Tesoreria vendia a un plazo fijo de 63 dias, pero se consultaba
el rescate anticipado.
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2) El sector privado: Esta compuesto por las instituciones financieras gque
operan a través del Banco Central, comprando y vendiendo los pagarés en las
condiciones determinadas por el instituto emisor.

El mercado secundario de estos titulos es operado por las instituciones fi-
nancieras. Las operaciones autorizadas son las siguientes:

a} Compra y venta definitiva;
b) Venta con pacto de retrocompra:
— Entre instituciones financieras el plazo minimo al cual pueden efec-
tuarse es de un dia habil.

— A personas naturales o juridicas distintas de instituciones financie-
ras, desde 4 dias habiles.

En relacion con los P.D.T., cabe mencionar que, a contar del mes de enero
de 1980, el Banco Central dejé de operar con estos instrumentos, sustituyén-
dolos por un instrumento similar, de emision propia. En consecuencia, a con-
tar de enero, los P.D.T. fueron desapareciendo del mercado.

i) Operacién con Pagarés Descontables del Banco Central: En Sesion ce-
lebrada el 28 de noviembre de 1979, el Comité Ejecutivo del Banco Central, ha-
ciendo uso de la facultad que le confiere el Articulo N° 22 del D.L. Ne 1.078
para emitir titulos a su propio cargo, acordd emitir y colocar directamente va-
lores no reajustables, al portador y sin intereses hasta por la suma total de
$ 50.000 millones, con plazo de vencimiento variable entre 1 y 364 dias.

Posteriormente, dicté un conjunto de normas que regirian las operaciones
de los mercados primario y secundario de los Pagarés Descontables del Banco
Central, asi como un reglamento de licitaciones de estos Pagarés. Con estos
Acuerdos, el Banco Central quedé en condiciones de empezar a realizar, en
enero de 1980, operaciones de mercado abierto con titulos propios.

Las caracteristicas financieras de estos instrumentos son iguales a las de
los Pagarés Descontables de Tesoreria, es decir, se emiten al portador y son
transables en el mercado secundario, con posible pacto de retrocompra, a un
plazo minimo de 4 dias habiles para el publico y de un dia habil para las insti-
tuciones financieras.

3. EVOLUCION DEL SISTEMA NACIONAL DE AHORRO Y PRESTAMO
Y POLITICA DE VIVIENDA

El Sistema Nacional de Ahorro y Préstamo ha tenido una evolucion dife-
rente si se compara con la que han tenido las demads instituciones financieras:
por lo tanto en esta seccién se mencionan las principales medidas que lo han
afectado en el periodo comprendido entre 1974 y diciembre de 1979, y se re-
fieren a:

i) Instrumentos Financieros: Al respecto debe analizarse la evolucién
que han tenido los Valores Hipotecarios Reajustables, las Cuentas de Ahorro
Sistematico y las Cuentas de Ahorro.

Hasta 1974, los V.H.R. eran instrumentos reajustables a plazos de seis me-
ses, pero que generaban reajustes aun cuando se mantuvieran durante un plazo
menor. Luego, el 12 de diciembre de 1974 se dictaron normas que establecie-
ron la reajustabilidad segln el indice SINAP y se les exigié un minimo de per-
manencia de 60 dias. Si la permanencia era menor a ese plazo no se ganaba
reajuste; si la permanencia era entre 60 y 181 dias se obtenian reajustes esca-
lonados entre 0% y 80% de la variacion del indice SINAP; sobre ese plazo se
ganaba el 100% de la variacién del indice SINAP.
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El 16 de junio de 1975 se establecieron restricciones a la liquidez del
V.H.R.; a los ahorrantes en este instrumento sélo se les permitia efectuar gi-
ros por una cuota méaxima mensual. Posteriormente, ese mismo mes, se per-
mitié cambiar los V.H.R. por B.H.R., instrumentos que por ser transables en el
mercado secundario tendrian mayor liquidez. Este instrumento daba una tasa
de interés real del 8% anual y seria amortizado en cinco afios. La opcion de
este canje rigié entre junio y octubre de 1975.

En diciembre de 1975 se abrié una nueva posibilidad de canjear los V.HR.,
pero esta vez por C.A.R. Serie "E” del Banco Central, cuyas caracteristicas
de liquidez eran mejores que las del V.H.R., ya que serian amortizados en un
plazo maximo de 15 afios y daban una tasa de interés real del 7% anual.

Nuevamente, en 1978, se ofreci6 a los ahorrantes en V.H.R., una alterna-
tiva de canje de dicho instrumento. Con fecha 25 de agosto de ese afio, se
emitieron los C.A.R., serie “F", del Banco Central, los que tendrian un plazo
de vencimiento que iria entre 6 meses y 15 afnos, se reajustarian segin la va-
riacion del Indice de Precios al Consumidor y ganarian un 7% de interés anual.
Este instrumento seria transable en el mercado secundario y seria al porta-
dor. Esta medida implicé autorizar el endoso de los C.A.R. Serie “E". La op-
cién de cambio de los V.H.R. por C.A.R. Serie “F" rigi6 durante un mes.

En relacién a las Cuentas de Ahorro Sistematico (1), éstas se crearon a
través de la Circular N¢ 726 de la Caja Central de Ahorros y Préstamos de fe-
cha 6 de marzo de 1975, que reglamenté el D.L. N° 944, que modificaba la
Ley 16.807 que rige al SINAP. Estas cuentas permitian al ahorrante obtener
créditos por un monto igual a 3 veces los montos depositados en ellas y por
un plazo de hasta 5 afios (2). Esta ultima caracteristica ha cambiado a través
del tiempo.

En cuanto a las cuentas de ahorro, cuando se crearon tenian como obje-
tivo fomentar el ahorro, tendiente al logro de la vivienda propia. A través de
los depésitos en estas cuentas se perseguia obtener un ahorro minimo con
cierta permanencia, el que permitia obtener un crédito para comprar una vi-
vienda. El monto méximo del préstamo actualmente es de $ 400.000. En el afo
1978 cambiaron las condiciones del ahorro a plazo en el sentido que se exige
un monto inicial minimo de $ 30.000 y depdsitos minimos de $ 10.000.

i) Mercado de Capitales de Corto Plazo: Hasta 1974, las Asociaciones
de Ahorro y Préstamo sélo podian operar en el mercado de capitales de largo
plazo. El 7 de octubre de 1974, la Caja Central de Ahorros y Préstamos autorizé
a las asociaciones para ofrecer al publico documentos de corto plazo, certifi-
cados de depésito, los que se emitirian a 180 dias. Las asociaciones podian res-
catar estos instrumentos después de 30 dias de vigencia, pero estos rescates
anticipados eran castigados con una rebaja de 20% en los intereses, los que eran
fijados por la Caja Central.

El 26 de marzo de 1975 se modificaron las condiciones de los certifica-
dos de depdsitos en el sentido de que se dejé libre a las asociaciones para
establecer la tasa de interés; ademads, se aumenté el plazo al que podian ser
emitidos y se redujo a 4 dias habiles el plazo por el cual pagaban intereses.
Posteriormente este plazo se fijé en 10, 15 y finalmente en 30 dias corridos,
a partir del 1° de julio de 1975. También con fecha 26 de marzo de 1975 se
autoriz6 a las asociaciones para otorgar préstamos a plazos cortos y que no
tuvieran como objetivo la vivienda.

Estas medidas, que permitian a las asociaciones intervenir en el merca-
do de capitales, rigieron hasta el 29 de diciembre de 1976, fecha en la cual
la Caja Central prohibié a las asociaciones efectuar colocaciones a plazos in-

(1) Estas captaciones se suspendieron totalmente a contar de septiembre de 1979.
(2) El plazo se fue reduciendo paulatinamente durante 1979.
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feriores a un afio, con lo cual estas instituciones debieron suspender sus ope-
raciones en el mercado de capitales de corto plazo.

iii) Fusion de las Asociaciones de Ahorro y Préstamo: A partir del mes
de octubre de 1975 —y con el objeto de simplificar ia operatoria administra-
tiva, reducir los costos de operacion, racionalizar y hacer mas eficientes las
operaciones de las asociaciones— se inici6 el proceso de fusiéon de éstas,
reduciéndose a 16 en lo que restaba de ese afo.

Este proceso de fusién continué en 1976, llegdndose al final de ese afo
a 7 asociaciones, las que nuevamente debieron fusionarse en 1977 para re-
ducirse a sélo 5 de estas instituciones en el pais. Al 30 de noviembre de 1978,
las 5 asociaciones que aln operaban se transformaron en una sola Asociacion
Nacional de Ahorro y Préstamo.

iv) Relacién Sistema Nacional de Ahorro y Préstamo - Banco Central: En
la medida en que en 1975 el Sistema Nacional de Ahorro y Préstamo empezé
a enfrentar problemas financieros derivados de su composicion de activos y pa-
sivos totalmente desequilibrada, del aumento de la competencia y de su so-
brecolocacién en obras de construccién, debié recurrir al apoyo financiero del
Banco Central, el que debié ayudar al Sistema a cubrir los déficit en que diaria-
mente incurria.

En julio de 1975 el Banco Central limité la ayuda a cubrir sélo los déficit
producidos entre las captaciones y los giros de V.H.R. y ahorro y a un egreso
programado por concepto de avance de obras. En agosto del mismo afio se
consolidé la deuda contraida por las Asociaciones con el Banco Central me-
diante la cesion de la cartera hipotecaria de éstas al Banco Central. Poste-
riormente, en septiembre de 1975, se amplié la consolidacién mediante la ce-
sion de cartera al Banco Central por las deudas contraidas en éste por Ia
Caja Central de Ahorros y Préstamos.

En abril de 1976, en virtud del D.L. N° 1.381, se establecié la consolida-
cién permanente, mes a mes, de la deuda del SINAP en el Banco Central, a
través de la cesion de la cartera correspondiente de la Caja Central v de las
Asociaciones de Ahorro y Préstamo.

El 4 de septiembre de 1979, por Acuerdo de! Comité Ejecutivo del Banco
Central N¢ 1.290 y, en virtud del Decreto Supremo Ne¢ 2.824, de agosto del
mismo aio, se reemplazd el sistema de pago de deudas con cesién de car-
tera por el de documentacién de las mismas mediante pagarés.

De acuerdo a estas nuevas disposiciones, se devolvio al SINAP el domi-
nio de los créditos hipotecarios cedidos hasta el 31 de agosto de 1979, a cam-
bio de lo cual la Caja Central y la Asociacién Nacional de Ahorro y Préstamo
firmaron un pagaré expresado en U.F., a 16 afos y al 5% de interés anual.

Respecto a las nuevas deudas que el SINAP solicite a contar de septiem-
bre de 1979, deben firmarse pagarés diarios, que se refunden en pagarés men-
suales, y que se sirven en los piazos y a las tasas de interés que el Banco
Central determina. Eventualmente, estos pagarés se pueden refundir en aque-
llos sefalados en el péarrafo precedente.

v) Financiamiento de la Vivienda: La principal funciéon del Sistema Nacio-
nal de Ahorro y Préstamo es la de financiar la construccién y compra de vi-
viendas., En este sentido, en el periodo enero 1974 - julio 1979 se han toma-
do una serie de medidas que persiguen este objetivo.

Las principales medidas se resumen en las siguientes lineas:

En enero de 1974, a través de la Circular 674 de la Caja Central de Aho-
rros y Préstamos, se permitié a las asociaciones otorgar préstamos a las em-
presas constructoras, con el objeto de financiar la construccién de viviendas.
Hasta esa fecha las asociaciones sélo otorgaban crédito a las personas que
hubieran alcanzado su ahorro minimo y que solicitaran el crédito para com-
prar casa. Esta modalidad fue suspendida el afo 1975.
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Luego, en 1976, el Banco Central establecio una linea de crédito a las
asociaciones a través de la Caja Central de Ahorros y Préstamos para la ad-
quisicién, construccién, terminacién o ampliacion de viviendas. Las condicio-
nes de este crédito y su evolucién a través del tiempo puede verse a traves
del cuadro 12.

CUADRO 12

LINEA DE CREDITO DE AHORRO PREVIO A LAS ASOCIACIONES A TRAVES
DE LA CAJA CENTRAL

Fecha Préstamo Plazo Tasa de Interés Reajustabilidad
maximo Banco Central
7-01-76 $  100.000 8 afios Hasta 9% I.P.C.
25-02-76 $ 100.000 8 afos Hasta 9% Indice SINAP
14-07-76 $ 160.000 12 afios 8,5% (y 12% para Indice SINAP
el deudor)
20-07-77 $ 400.000 12 afios 8% (y 12% para
el deudor)

Esta linea de crédito esta aln vigente y mantiene las mismas caracteris-
ticas desde el 20 de julio de 1977.

Ese mismo afo, el Consejo Monetario, en su Sesion N¢ 15 del 14 de ju-
lio, acord6 dictar las normas sobre la emision de letras de crédito y sobre
las operaciones de crédito que efectuaran los bancos comerciales, del Esta-
do, de fomento y las asociaciones de ahorro y préstamo. Este Acuerdo fue
reglamentado por el Banco Central, el que establecié una linea de refinancia-
miento por un mornto equivalente de 2.650.000 Unidades de Fomento anuales
(desde julio 1977 a julio 1978), de las cuales el 50% seria utilizado por el
SINAP. Las condiciones de esta linea eran las siguientes:

— Refinanciamiento al sistema bancario y A.AP. sdlo para adquisicion
de viviendas terminadas.

— El Banco Central refinanciaba hasta por un monto equivalente a 620
Unidades de Fomento por operacidn.

— la tasa de interés cobrada por el Banco Central era del 8% anual.

— Las instituciones podian cobrar para cubrir los gastos administrativos
hasta un 4% anual.

Durante 1978, esta linea de crédito sufrié algunas modificaciones, de las

cuales las mas importantes fueron:

— Para el periodo julio 1978 - junio 1979 se asignaron fondos por un
monto equivalente a 4.218.250 Unidades de Fomento, de las cuales
el 50% seria canalizado por el SINAP.

— La tasa de interés cobrada por el Banco Central pasé a ser un 8%
anual para aquellas operaciones en que la tasacién de la propiedad
sea igual o menor a un monto equivalente a 1.000 Unidades de Fomen-
to y de 16% anual si la tasacion es mayor al equivalente a 1.000 Uni-
dades de Fomento.

— La comisién continda siendo del 4% anual.

Para el periodo julio 79 - junio 80, los fondos fijados por el Banco Cen-
tral para esta linea son de 3.760.000 Unidades de Fomento, de las cuales so¢-
lo el 30% seria canalizado por el SINAP.

Una caracteristica importante en relacion con esta linea de refinancia-
miento en lo que se refiere a SINAP, es que éste so6lo puede realizar opera-
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ciones que involucren un monto maximo equivalente a 620 Unidades de Fo-
mento, que es la cantidad maxima a refinanciar por el Banco Central.

En diciembre de 1979, el Banco Central procedié a vender al Banco del
Estado la cartera de letras hipotecarias de su propiedad, adquiridas mediante
los refinanciamientos de letras emitidos por el sector bancario. Posteriormen-
te, a comienzos de enero, se procedié de igual forma con la cartera de letras
proveniente del SINAP, y se establecid que en adelante el Banco Central ven-
deria al Banco del Estado, cada mes, las letras hipotecarias adquiridas por
esta linea de refinanciamiento.

Ademas de las lineas de refinanciamiento de vivienda otorgadas por el
Banco Central al SINAP y al sector bancario que se han descrito, existen
otras dos lineas de funcionamiento. Ambas se crearon en 1978; la primera
se refiere al financiamiento también por sistema de compra de letras, de los
créditos hipotecarios otorgados a las personas subsidiadas por el Ministerio
de la Vivienda y Urbanismo, para la cual se asigné un monto equivalente a
1.835.000 Unidades de Fomento. La segunda se refiere a la lfnea de crédito
de fomento habitacional, cuyo objetivo es otorgar préstamos a las empresas
constructoras que celebraran contratos de promesa de compraventa y/o de
construccion por obra vendida de viviendas econdmicas, y otras obras de fo-
mento habitacional con los Servicios de Vivienda y Urbanizacion o con los be-
neficiarios del subsidio habitacional.

Las dos Ultimas lineas de crédito mencionadas pueden ser operadas tanto
por las asociaciones de ahorro y préstamo como por los bancos comerciales,
Banco del Estado de Chile y bancos de fomento.
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IV  APENDICE: EVOLUCION DE LAS

PRINCIPALES NORMAS QUE REGULAN
EL MERCADO FINANCIERO CHILENO:
PRIMER SEMESTRE 1980



|.— Estructuracion Institucional

A.— Medidas sobre participacion de las instituciones publicas en el sis-
tema financiero.

B.— Modificaciones a la Legislaciéon Bancaria y Financiera.

Il.— Normas Operativas
A.— Encaje.
B.— Endeudamiento con el exterior via articulo 14.
C.— Financiamiento de la Vivienda.
D.— Limite de obligaciones con el Banco Central.
E— Normas sobre Tarjetas de Crédito.
F.— Cuentas de ahorro.
G.— Colocaciones a mas de un afio.
H.— Sobregiros en Cuentas Corrientes Bancarias.

}— Sobregiros en Cuentas Corrientes de Instituciones Financieras en el
Banco Central.

J— Reajustabilidad.
K.— Operaciones en Moneda Extranjera,
L— Normas sobre Captacion e Intermediacion.
M.— Cuadro Comparativo de Jos Marcos Operacionales, Atribuciones y Princi-
pales Operaciones de Bancos, Sociedades Financieras, Asociacién Nacio-

nal de Ahorro y Préstamo y Coop. de Ahorro y Crédito, al 30 de junio de
1980.

NOTA: Las modificaciones posteriores al primer semestre de 1980 aparecen en los
Informes Mensuales del Sector Financiero, publicados en el Boletin Mensual
del Banco Central.
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|— ESTRUCTURACION INSTITUCIONAL
A.— Participacion de Instituciones Publicas en el Mercado de Capitales.

1— Oficio Circular Conjunto N° 6 del Ministerio de Hacienda y Economia,
publicado en el Diario Oficial del 24 de enero de 1980: reemplazé las normas
sobre participacion del sector publico en el mercado de capitales, que estaban
contenidas en Of. Circular N° 83 del 07-12-76. En conformidad a lo dispuesto en
este oficio, durante el mes de febrero se empez6 a autorizar a las empresas
publicas y organismos descentralizados que se financian con ingresos propios,
para que puedan invertir en valores emitidos por el sector privado. Esto no se
hizo extensivo a las Cajas de Prevision.

2— Acuerdo del Consejo Monetario adoptado en Sesion Ne 22 del 5§ de
marzo, publicado en el Diario Oficial del 11 de marzo: modifica las disposicio-
nes que regulan la inversién en instrumentos financieros por parte de las insti-
tuciones de prevision. Mediante este Acuerdo se les permitio invertir en valores
del Banco del Estado, abriendo asi la posibilidad de canalizar excedentes pre-
visionales hacia el mercado del crédito.

3— D.S. N° 238 del Ministerio de Hacienda, publicado en el Diario Oficial
del 16 de abril: eximié a 18 instituciones publicas de mantener sus fondos de-
positados en la Cuenta Unica Fiscal.

4— D.S. Ne 290, publicado en el Diario Oficial del 9 de mayo: incluy6 en
esa némina a EMPORCHI.

5— Acuerdo Ne 1326-10-800423 del Comité Ejecutivo del Banco Central:
establece el procedimiento para que las entidades eximidas de la obligacién de
mantener sus recursos monetarios en la Cuenta Unica Fiscal, celebren contra-
tos de cuenta corriente bancaria. Este acuerdo fija a la vez una tasa de en-
caje para estos depositos, de 80% en el caso de tres instituciones (CORFO,
ENAMI y ENAP), y equivalente al encaje general sobre depésitos a la vista, pa-
ra el resto.

B.— Modificaciones a la legislacién bancaria y financiera

1— D.L. Ne 3.345, publicado en el Diario Oficial del 29 de abril: Este de-
creto introdujo una serie de modificaciones a la Ley General de Bancos y otras
disposiciones legales. Las disposiciones aplicables a bancos de fomento y so-
ciedades financieras, que estaban contenidas en otros textos, se incorporan a la
Ley General de Bancos (1), con lo cual se eleva a rango de ley la normativa de
las sociedades financieras. En general, la nueva ley tiende a fomentar mayor
competencia entre los distintos intermediarios financieros y a facilitar las fun-
ciones normativas y fiscalizadoras de la autoridad, a través de la uniformacidn
de las regulaciones que afectan a las instituciones financieras. A continuacion,
se sefialan brevemente, las modificaciones incorporadas por este Decreto Ley.

a) Ampliacion y uniformacién de funciones.

Al introducir modificaciones a la antigua Ley de Bancos, y al hacer apli-
cable el grueso de sus disposiciones a los bancos de fomento y sociedades
financieras, se ha producido tanto una mayor uniformidad en las funciones de
los distintos intermediarios financieros, como una ampliacion de ellas.

Es asi como después de la dictacion del D.L. 3.345, las diferencias princi-
pales que subsisten entre bancos comerciales y de fomento son la posibilidad
de los segundos para emitir bonos o debentures y acciones con privilegio, y en

(1) Se deroga la Ley 16.253 sobre bancos de fomento, y deja de regir la Resolucion
19 de la Superintendencia de Bancos e Instituciones Financieras.
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la exclusividad de los primeros para abrir cuentas corrientes. A su vez, los ban-
cos difieren de las sociedades financieras en la relacién deuda/capital (20 a 1
para bancos, y 15 a 1 para las financieras), en el capital minimo exigido (a las
financieras se les exige el 75% del capital que requiere un banco que se instale
en Santiago), en la exclusion de las sociedades financieras de las comisiones
de confianza, de las operaciones de comercio exterior (1), y de las nuevas atri-
buciones que se les confiere a los bancos para gestionar y colocar con garantia,
acciones, bonos y otras obligaciones de sociedades anénimas chilenas. Dentro
del dmbito de la ampliacién de funciones, se pueden sefalar:

— La extension, a los bancos comerciales y sociedades financieras, de la
facultad que tenia la banca de fomento para actuar como agente financiero de
instituciones nacionales y extranjeras para colocar recursos en el pais.

— Ampliacién de las funciones de las sociedades financieras en letras de
crédito y captacion de depésitos. En cuanto a las letras de crédito, se elimina
la restriccién en cuanto a que sélo deben tener fines habitacionales (restriccién
que afectaba las letras de crédito emitidas por los bancos comerciales).

— Sec extiende a los bancos de fomento y sociedades financieras, la facul-
tad que tenian los bancos comerciales para adquirir acciones de bancos extran-
jeros, liberéndose a su vez, ciertos margenes para estas inversiones.

— Se agregan como medios alternativos de la recepcién de depésitos, las
captaciones mediante aceptaciones de letras de cambio, suscripcién de pagarés
y contratos de mutuos.

— Eliminacién de la prohibicion de prestar para hacer inversiones en bie-
nes administrados en Comisiones de Confianza (Derogacién Ne¢ 6, Art. 84 de Ia
Ley de Bancos, y Art. 196 de la Ley 16.617).

b) Mérgenes de crédito e inversiones

— Se hacen extensivas a los bancos de fomento y sociedades financieras,
y se simplifican las disposiciones que establecen limites al crédito que se pue-
de conceder a una misma persona natural o juridica. Es asi como se iguala en
5% del capital y reservas el limite aplicable a las colocaciones sin garantia,
el que puede subir a 20% si se trata de créditos en moneda extranjera para
financiar exportaciones y para importaciones de materias primas, articulos de
consumo esencial y bienes de capital. Para las colocaciones con garantia, se es-
tablece un 25% de margen general, el que puede llegar a 40% para los crédi-
tos en moneda extranjera recién sefalados. Para los préstamos entre interme-
diarios financieros se establecid un nuevo margen de 30%, sin exigencia de
garantias.

— Se mantiene el limite en cuanto a que no pueden poseer acciones que
representen mds del 10% del capital de una sociedad anénima. Tampoco pue-
den invertir mas del 20% de su capital pagado y reservas en valores mobilia-
rios de una misma sociedad. Este limite era de 10% con anterioridad a la dic-
tacion de este Decreto Ley. Estos margenes no se aplican a las inversiones en
acciones de bancos extranjeros. Por otra parte, se mantiene en 100% del ca-
pital pagado y reservas, el margen global de inversiones.

c) Disposiciones sobre directorios, incompatibilidades y propiedad bancaria
— Se eleva el nimero de directores (7 a 9) de los bancos comerciales,
se extiende esta norma a los bancos de fomento, y se amplian las incompati-

bilidades para el desempefio de estos cargos. Asimismo, se eleva el nimero
de miembros de las comisiones ejecutivas del directorio que aprueban créditos.

(1) Pueden realizar las operaciones en moneda extranjera que el Banco Central au-
torice.
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— La prohibiciéon al sector publico para adquirir acciones de bancos co-
merciales (a partir del 31 de diciembre de 1980) se hace extensiva a las ac-
ciones de bancos de fomento y sociedades financieras.

d) Modificaciones al D.L. N2 455, respecto a reajustabilidad

Se faculté al Banco Central para otorgar autorizaciones de caracter gene-
ral, para el uso de mecanismos de reajustabilidad distintos de los contempla-
dos con el D.L. N¢ 455. Sin perjuicio de lo anterior, se faculta a particulares
para pactar sus operaciones de crédito con el sistema de reajustabilidad de la
Unidad de Fomento, sin necesidad de autorizacion del Banco Central.

e) Encaje

— Se elimind al oro como medio de constituir encaje, lo que entrara en
vigencia 6 meses después de la publicacion del Decreto Ley. Ademaés, se con-
sidera al oro como una inversién imputable al margen de 100% del capital pa-
gado y reservas.

f) Modificaciones a la Ley Orgdnica del Banco Central y otras disposicio-
nes aplicables a esa institucion.

— Se eximié al Banco Central del impuesto a la renta y habitacional, tri-
butos que se habian hecho aplicables al Banco Central en virtud de lo dispues-
to en el Art. 2° del D.L. 2.398, de 1978.

— Se deroga la disposicion que obligaba al Banco Central a actuar como
Camara de Compensacion, circunscribiéndose su funcién a la autorizacién de la
creacion y a la reglamentacion de dichas cdmaras (modifica el D.L. N 1.078,
de 1975).

— Se facilita el procedimiento de reclamacién judicial en contra de los
acuerdos del Banco Central (se agrega un inciso al Art. 37 del D.L. N¢ 1.078).

— Se da mayor flexibilidad para que el Banco Central lleve a cabo el pro-
ceso de inutilizacion de billetes (se modifica el D.L. N° 1.078).

g) Otras disposiciones que regulan los procesos administrativos y de fis-
calizacién del sistema financiero.

— Se traspasan las funciones fiscalizadoras y normativas de la Caja Cen-
tral de Ahorros y Préstamos a la Superintendencia de Bancos e Instituciones
Financieras y al Banco Central o Consejo Monetario, respectivamente. Para lo
primero se fija un plazo de 6 meses.

— Se aumenta la sancion por transgresiones a la relacién deuda/capital.
Para bancos, dicha relacién queda en 2 por mil sobre el exceso, por cada dia
de exceso, y para sociedades financieras se establece el 1 por mil por cada
dia de exceso. Anteriormente dicha sancién era de 2 por mil por cada 10 dias
de exceso, para ambos tipos de intermediarios financieros. Adicionalmente, se
establece automaticidad en la aplicaciéon de la sancion.

— Se elimin6é el plazo de las autorizaciones para el funcionamiento de
bancos comerciales. Ahora, pasa a regir lo contemplado en sus estatutos y en
las normas generales aplicables a sociedades andénimas.

— Se derog6 la facultad del Superintendente del ramo para fijar, trimes-
tralmente, revalorizaciones del capital y reservas de los bancos para el solo
efecto de los margenes y limitaciones que establece la Ley. Para estos fines,
subsiste la facultad del Superintendente de dictar normas contables, entre las
cuales se encuentra la de practicar correcciones monetarias periodicas dentro
del ejercicio.
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— Se derogd la disposicién que obligaba a los bancos que tenian nombre
de regiéon o provincia, a mantener, necesariamente, su casa matriz en la re-
gion respectiva.

2—D.L. N? 3.350, publicado en el Diario Oficial del dia 12 de mayo: modi-
fica la Ley General de Cooperativas, cuyo texto refundido fue fijado por de-
creto supremo de Economia N°¢ 502, de 1978. Con esa misma fecha se publicéd
el D.L. 3.351, con disposiciones especiales para las Cooperativas Agricolas y
de Abastecimiento de Energia Eléctrica. Dentro de las modificaciones introdu-
cidas por el D.L. 3.350, destacan las siguientes:

a) Se sustituyen los conceptos de "aportes” o ‘“aportes de capital’’, por
el de ‘“acciones’. Las acciones seran nominativas.

b) EIl interés maximo anual que devengaradn las acciones y cuotas de aho-
rro serd fijado por el Comité Ejecutivo del Banco Central, previo informe del
Departamento de Cooperativas de la Direccién de Industria y Comercio, en lu-
gar de ser fijado directamente por esa entidad.

c¢) En las Juntas Generales se mantiene el sistema de cada socio un vo-
to, pero se permite el voto por poder con ciertas limitaciones.

d) Se elimina la facultad que tenia el Departamento de Cooperativas de
intervenir las cooperativas en casos fundados.

e) Se establece un sistema de fraccionamiento en acciones de un valor
nominal de $ 10 cada una, de los aportes de capital de los socios.

f) Se establece que los balances deberdn efectuarse los 31 de diciembre
de cada afio.

g) Se modifica la distribucién de fondos y excedentes, en caso de liqui-
dacion de las cooperativas.

h) Se faculta a las cooperativas para omitir su naturaleza de tal en su
sigla o denominacion de fantasia, aun cuando su razén social debe contener
elementos indicativos acerca de su naturaleza cooperativa.

i) Se modifican los sistemas de participacién de los trabajadores en la
Direccién de las Cooperativas.

) Se establece que los socios usuarios de la cooperativa no podran te-
ner en el Consejo de Administracion una representacién inferior al 70% de
sus integrantes.

I.— NORMAS OPERATIVAS

A.— Encaje

Durante el primer semestre de 1980 se prosigui6 con el programa de re-
bajas de encaje acordado en diciembre de 1979.

Es asi como, a junio de 1980, [a tasa de encaje para los depdsitos y cap-
taciones a plazo, tanto en moneda corriente como extranjera, era el 4% con-
templado en la Ley General de Bancos. La tasa de encaje para los depésitos a
la vista en moneda extranjera era el 10% contemplado en la ley, en circuns-
tancias que la tasa para la moneda corriente era del 17%, existiendo un pro-
grama de reducciones que la llevard al 10% en diciembre de 1980. En el mes
de marzo se concluyd la colocacién de Pagarés del Banco Central a los ban-
cos comerciales y del Estado, los que se emitieron en conformidad al Acuerdo
Ne 1308-02-791228. El reglamento para las operaciones con estos Pagarés fue
dictado en el mes de enero de 1980.

Las medidas adoptadas durante el primer semestre de 1980, en materia
de encaje, fueron las siguientes:

1.— Acuerdo N¢ 1323-11-800326, que incorpora los Depdsitos Judiciales
(Arts. 507 y 509 del Codigo Orgénico de Tribunales), al programa de rebajas
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mensuales para las tasas de encaje de las captaciones a la vista en moneda
nacional, a contar del mes de mayo de 1980.

2.— Acuerdo del Comité Ejecutivo del Banco Central N¢ 1326-10-800423,
que fija una tasa de encaje de 80% a los depdsitos de tres instituciones au-
torizadas para marginarse de la C.U.F. (CORFO, ENAMI y ENAP). Los depdsi-
tos del resto de las instituciones que se marginen de la C.UF., estan afectos
a la tasa general para depdsitos a la vista (17% en junio de 1980).

3.— Acuerdo del Comité Ejecutivo N° 1333-01-800606, que elimina el encaje
de 25% saobre depdsitos y captaciones de bancos y corresponsales del ex-
terior.

B.— Endeudamiento con el exterior via articulo 14
El Banco Central adopt6 las siguientes medidas:

1— Acuerdo del Comité Ejecutivo N° 1312-18-800123. — Modifica, a con-
tar del mes de febrero, el margen a la liquidacion mensual de divisas ingre-
sadas a través del Articulo 14, estableciéndolo en la cifra que resuite supe-
rior entre US$ 2 millones y 5% del capital y reservas de la respectiva insti-
tucion, en lugar de US$ 1 millén o 5%.

2— Acuerdo del Comité Ejecutivo N° 1323-10-800326.— Suprime, a contar
del mes de abril, el margen a la liquidacion mensual de divisas provenientes
de estos créditos. También se eliminé el limite al monto de divisas recompra-
das que las instituciones podian mantener.

3.— Acuerdo del Comité Ejecutivo N° 1328-12-800507.— Autoriza a las su-
cursales de bancos extranjeros para obtener créditos de sus casas matrices o
de otras sucursales externas del mismo banco; ingresarlos a través del Ar-
ticulo 14, y prestarlos por su equivalente en moneda nacional, expresando el
crédito en la misma moneda en que se contratd el préstamo externo.

C.— Financiamiento de la Vivienda

1.—Letras Hipotecarias:

— A contar del 15 de marzo, y a fin de adecuarse a la baja en las tasas
de interés en el mercado privado de crédito hipotecario, el Banco Central
acordd modificar las condiciones para las compras de letras de crédito:

a) Subié de 1.000 a 1.500 U.F. el valor de tasacién maxima, para el cual
la tasa de interés es de 8%.

b) Bajo de 16 a 12% la tasa de interés para operaciones por sobre el
limite de tasacion de 1.500 U.F.

— Desde enero de este afo, el Banco Central vende a fines de mes, al
Banco del Estado, todas las letras hipotecarias adquiridas durante el mes por
refinanciamiento a los bancos comerciales, de fomento, del Estado y Asocia-
cion Nacional de Ahorro y Préstamo.

2.— Préstamos del SINAP:

En marzo de 1980, la Asociacion Nacional de Ahorro y Préstamo suspendio
los créditos a los poseedores de C.A.S., y a contar de abril, los préstamos pa-
ra la adquisicidn, construccién y ampliacién de viviendas.

3.~ Pago de deudas del SINAP con CAR Series £ y F:

Por acuerdo del 17 de junio, este Banco Central recibe Certificados de
Ahorro Reajustables Series E y F, con vencimientos futuros, que la Asociacién
Nacional de Ahorro y Préstamo hubiera adquirido por el pago de dividendos o
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amortizaciones extraordinarias, provenientes de préstamos hipotecarios otorga-
dos. Estos titulos se destinan a rebajar la deuda contraida por la Asociacion
Nacional en el Banco Central por el canje de VHR a CAR Series E y F, y se
aceptan al valor actualizado de los mismos al término del mes en que se
reciban.

D.— Limite de obligaciones con el Banco Central

Acuerdo N¢ 1312-17-800123 del Comité Ejecutivo del Banco Central.— Se
modifico este limite, estableciendo un margen general de 150% sobre el ca-
pital y reservas, en lugar de uno de 100%; que era susceptible de llegar a
300% si el exceso correspondia a obligaciones a més de 1 afno. El margen de
150% abarca los refinanciamientos y redescuentos, las lineas de crédito ex-
ternas para importacién concedidas por intermedio de! Banco Central y las
obligaciones con corresponsales ALALC reembolsables a través de los Con-
venios de Créditos Reciprocos. Sélo quedan exentos los créditcs de vivienda,
los préstamos de urgencia y la linea de refinanciamiento hasta por 3.000 mi-
llones de pesos.

E— Normas sobre tarjetas de crédito

1— Acuerdo del Comité Ejecutivo N°¢ 1307-03-791227, de diciembre de
1979.— Autorizo la emisién de tarjetas de crédito con vigencia en el exterior.
En febrero de 1980, la Superintendencia de Bancos e Instituciones Financieras
emitié una Circular que fijo las normas al respecto.

2— Acuerdo N°¢ 1322-14-800319 del Comité Ejecutivo del Banco Central.—
Autoriz6 los giros en dinero efectivo por parte de los titulares de tarjetas de
crédito contra el banco emisor, dentro del monto de crédito que tuvieran acor-
dado para tales efectos. Estos créditos deben convenirse en el contrato.

F.-—— Cuentas de ahorro

Mediante acuerdo del Comité Ejecutivo N¢ 1329-14-800514, y conforme al
propésito de igualar las operaciones que efectian los distintos intermediarios
financieros, se autorizé6 a los bancos de fomento y sociedades financieras para
abrir cuentas de ahorro a plazo y a la vista.

G.— Colocaciones a mas de un aio

Al autorizarse a los bancos comerciales primero, vy a los bancos de fo-
mento y sociedades financieras después, para abrir cuentas de ahorro a plazo,
el Comité Ejecutivo adoptd Acuerdos mediante los cuales se incluyeron den-
tro del monto maximo de préstamos a mas de un aifo, que pueden otorgar
esas instituciones, el equivalente a los fondos depositados en las cuentas de
ahorro a plazo (Acuerdos N°s. 1316-09-800213 y 1332-13-800604).

H.— Sobregiros en cuentas corrientes bancarias

Mediante Acuerdo N¢ 1322-14-800319, el Comité Ejecutivo del Banco ele-
v6 de 6 a 30 Unidades de Fomento, el limite para los sobregiros en cuentas
corrientes que pueden otorgar los bancos a cada comitente.

|.— Sobregiros en cuentas corrientes de instituciones financieras
en el Banco Central
Con el objeto de facilitar el manejo de las cuentas corrientes que las ins-
tituciones financieras mantienen en el Banco Central, el Comité Ejecutivo, me-
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diante Acuerdo N¢ 1323-12-800326, autorizé el sobregiro de ellas bajo condicio-
nes que podrian considerarse excepcionales. Establecié que los sobregiros no
podran exceder de tres dias, ni podran ser reiterados; de lo contrario, la insti-
tucion estaréd afecta a sancidn.

J— Reajustabilidad

1.— Acuerdo del Comité Ejecutivo N° 1311-02-800116.— Autoriza a las Com-
paifiias de Seguros para emitir pélizas de seguros expresadas en Unidades de
Fomento.

2—D.L. N° 3.345-— Como ya se sefal6, una de las modificaciones intro-
ducidas por esta disposicién legal fue la modificacion del D.L. N° 455, en el
sentido de facultar al Banco Central para otorgar autorizaciones de caréacter
general para el uso de mecanismos de reajustabilidad distintos de los contem-
plados en ese decreto. Asimismo, se faculta a particulares para pactar opera-
ciones de crédito con el sistema de reajustabilidad de la Unidad de Fomento.

K.— Operaciones en moneda extranjera

1.— Acuerdo N°¢ 1324-08-800403: Autoriz6 a las empresas bancarias autori-
zadas para operar en cambios internacionales para conceder créditos en mo-
neda extranjera a empresas bancarias establecidas en el pais. Anteriormente
esos créditos so6lo podian ser otorgados a bancos del exterior.

2— Acuerdos Nes. 1331-14-800528 y 1332-11-800604: Autorizé a las empre-
sas bancarias para otorgar, ademds, créditos en moneda extranjera de libre
disponibilidad a personas naturales o juridicas con residencia en el exterior, li-
mitdndose estos créditos al monto de sus reservas en moneda extranjera.

3.— Acuerdo Ne¢ 1331-04-800528: Después de la dictacion del D.L. 3.345, que
incorpord a las Sociedades Financieras a la Ley General de Bancos, la Superin-
tendencia de Bancos e Instituciones Financieras perdié la facultad de regular
la organizacién y funcionamiento de las Sociedades Financieras. Haciendo uso
de la facultad que le concede la Ley General de Bancos, el Banco Central, me-
diante el Acuerdo N¢ 1331-04-800528, determiné las operaciones en moneda ex-
tranjera o expresadas en moneda extranjera que ellas pueden realizar, las que
quedaron establecidas en el Capitulo Xl del Compendio de Normas de Cam-
bios Internacionales. Estas operaciones se sefialan a continuacién, indicandose
para cada caso., si habia sido autorizada con anterioridad.

a) Ingresar créditos del Articulo 14 y, con el producto de su liquidacidn,
hacer préstamos en pesos pero expresados en moneda extranjera. Esta opera-
cion ya la podian hacer (estd contenida en el Capitulo V.B.1 del Compendin
de Normas Financieras).

b) Con el producto de esos créditos externos, descontar letras de cam-
bio expresadas en moneda extranjera y pagaderas en moneda nacional (auto-
rizada en Carta Circular a Financieras N¢ 28, de 19-10-78).

c) Recibir en garantia de crédito, letras de cambio u otros efectos de
comercio expresados en moneda extranjera y pagaderos en moneda nacional
{Circular a Financieras N¢ 1 de 15-05-80).

d) Efectuar la cobranza de documentos expresados en moneda extranjera
y pagaderos a su vencimiento en moneda corriente, lo que no habia sido auto-
rizado oficialmente con anterioridad.

e) Adquirir, vender, rescatar y servir (actuando por cuenta de terceros),
debentures emitidos por sociedades anénimas en moneda extranjera y pagade-
ros por su equivalente en moneda nacional, operacion que no habia sido auto-
rizada con anterioridad.
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f) Actuar como Casas de Cambio, previa autorizacién del Banco Central
(Circular N° 38 a Financieras, de 9-8-76).

4 — Acuerdo Ne 1333-01-80606: Autorizd a las empresas bancarias para emi-
tir certificados al portador que den cuenta de depésitos en moneda exiranjera
recibidos de bancos y corresponsales del exterior, los que no pueden ser ne-
gociados en el pais.

L— Normas sobre captacion e intermediacion

Mediante Acuerdo de Comité Ejecutivo N° 1335-09-800618, el Banco Cen-
tral aprobd un nuevo texto que contiene las normas sobre captacion e inter-
mediacién de fondos. En lo sustancial, esto significé aclarar y ordenar las dis-
posiciones sobre estas materias para las distintas instituciones financieras, in-
troduciendo también algunas modificaciones. Dentro de las innovaciones del
nuevo texto acordado, se pueden sefalar las siguientes:

— Se fijo un plazo minimo para las captaciones de fondos del ptblico me-
diante depdsitos a plazo, suscripcion de pagarés, libranzas, contratos de mu-
tuos, aceptacién de letras de cambio, o ventas de cartera con pacto de retro-
compra, el que no rige para las operaciones con Pagarés Descontables del Ban-
co Central.

-— Se establece claramente cuales son los titulos al portador que las ins-
tituciones financieras pueden emitir y cudles transferir. En cuanio a los que se
pueden emitir, se incluyen los debentures en el caso de bancos de fomento
y sociedades financieras, y los certificados que dan cuenta de depésitos en
moneda extranjera recibidos de bancos y corresponsales del exterior, en el ca-
so de las empresas bancarias. Por otra parte, entre los titulos que todas las
instituciones pueden transferir, se incluyen los debentures de sociedades ané-
nimas.

— Se establecen cudles son los activos de su cartera que los bancos vy
sociedades financieras pueden vender o ceder, asi como las condiciones para
la venta o cesi6n, distinguiendo entre las ventas o cesiones al puablico, y
aquellas que pueden realizarse entre instituciones financieras. En cuanto a las
transferencias entre instituciones financieras, se autoriza, en general, la venta
o cesion de cualquier instrumento de su cartera de colocaciones o de inversio-
nes (1). Es asi como se incorpora la venta o cesidn de la cartera en moneda ex-
tranjera, la que sélo puede ser transferida entre empresas bancarias, excepto
en el caso de los pagarés de exportadores, que pueden venderse o cederse al
publico. Con respecto a las ventas al publico, se agregan los créditos o prés-
tamos que se hayan concedido a otras instituciones financieras, cuyos plazos
de amortizacion total o parcial excedan de un afo. Ademés, se pueden trans-
ferir letras de crédito, debentures, Pagarés de Tesoreria, Pagarés Desconta-
bles del Banco Central, Pagarés del Banco Central para reserva técnica (2},
y efectos de comercio regidos por las “Normas intermediacion de Efectos de
Comercio”.

En general, el nuevo texto sobre captacién e intermediacién fogra una ma-
yor claridad y ordenamiento en las normas sobre estas materias, mayor homo-
geneidad entre las instituciones, y una ampliacién en la gama de operaciones
autorizadas para los bancos.

(1) Con excepcion de los créditos otorgados con divisas provenientes del Art. 14,
(2) Acuerdo N° 1308-02-791228.
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