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DE LOS ANOS OCHENTA EN CHILE:
ANALISIS DE SUS SOLUCIONES Y SU COSTO
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INTRODUCCION

TLas crisis bancarias lian sido un fenémeno
recurrente en la historia econémica mundial y se
han estado dando en forma aln mas frecuente en
los Gltimo afios. Caprio y Klingebiel (1996) estiman
que, desde 1970, han ocurrido mas de 100 episodios
de crisis bancarias. Los costos que han debido pagar
ios paises para solucionar sus crisis bancarias han
sido cuantiosos y, segln este mismo estudio, éstos
han fluctuado entre 10% y 55% del PIB. Sin
embargo, no todas las soluciones, por caras que
hayan sido, se pueden catalogar de exitosas. En
algunos casos, la banca ha quedado debilitada y, en
otros, el saneamiento de los bancos trajo serios
desequilibrios macroeconémicos. Entre los casos
exitosos, frecuentemente se cita la solucién a la
crisis bancaria chilena de los ochenta, donde el
sistema financiero sali6 fortalecido y los equilibrios
macroeconémicos se afianzaron.

Este trabajo revisa la solucién de la crisis bancaria
chilena de los ochenta, describiendo en detalle las
medidas implementadas y analizando las ventajas y
desventajas de cada una de ellas. El objeto de este
trabajo es extraer lecciones del proceso chileno.

El enfoque del articulo es analizar el efecto de cada
medida sobre las utilidades de los bancos, el
problema de riesgo moral en la toma de decisiones
futuras, la recuperacion de los créditos riesgosos y
la distribucion de las pérdidas entre accionistas,
depositantes, resto del sistema financiero y gobierno.
También se analiza el efecto monetario y cuasifiscal
de cada medida.'

El trabajo se centra en el analisis de los programas
de apoyo directos al sistema financiero que
implicaron una transferencia de recursos desde el
gobierno o el Banco Central. Entre éstos se
encuentran la liquidacién de instituciones financieras.
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la compra de cartera con pacto de recompra y sus
modificaciones, y la capitalizacion de la banca. El
trabajo no cubre las medidas que en forma indirecta
o sin transferencia de recursos contribuyeron a sanear
el sistema financiero, como fueron lareprogramacion
de los deudores, el programa del “ddlar preferencial”
y las medidas que flexibilizaron la gestion de los
bancos.- Tampoco se analiza como se acomodaron
los efectos monetarios o cuasifiscales para mantener
los equilibrios macroeconémicos durante el proceso
de recuperacion de la banca.®

La literatura sobre la crisis bancaria chilena de los
ochenta es amplia. Sin embargo, la mayor parte de
los trabajos se concentran en las causas de la crisis y
los efectos macroeconémicos de sus soluciones, sin
entrar aevaluar las distintas medidas implementadas."*
Uno de los trabajos que describe y analiza las
soluciones es el de Velasco (1991), quien considera
las medidas implementadas hasta fines de los
ochenta. Eyzaguirre y Lanafiaga (1991) describen
brevemente las soluciones implementadas, también
s6lo hasta fines de los ochenta.l Este articulo' se
concentra en estimar los costos de la transferencia
del Banco Central al sector financiero y su
financiamiento. En la misma linea, Sanhueza (1998)
describe y analiza los mecanismos implementados.

Asesor de la Presidencia del Banco Central de Chile. El autor
agradece los valiosos comentarios e intercambio de ideas con Gunter
Heldy José Miguel Zavala. Asimismo, agradece los comentarios de
n;i arbitro aiu'minwy de los participantes en el seminario del Banco
Central de Chile vlas conferencias en el Banco Central de la Reserva
del Pery la Superintendencia de Bancay Seguros del Peni. También
se agradece la informacién proporcionada por los departamentos
de Contabilidad y Financiamiento y Normalizacién del Banco
Central de Chile y las discusiones .sobre los aspectos tributarios
con Andrés Mufioz. Las opiniones e.xpre.sadas en este articulo son
propias del autor y no representan necesariamente las del Banco
Central de Chile.

Este enfoque es similar al propuesto por Sundararajan y Baliiio
11991).

m El anexo | presenta un resumen de las principales medidas
tomadas para .solucionar la crisis bancaria chilena de los ochenta.
® Para un aiuUisis de como se acomodaron los efectos monetarios
y cuasifi.scales de las soluciones implementadas durante la crisis
ver Eyzaguirre v Larrafiaga 11991) v Marshall v Schmidt-Hehbel
(1994).

s Algunos articulos que tratan las causas de la crisis chilena son
Morandéy Schmidt-Hehbel (1988), Lurain (1989}y Velasco (1991).
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pero concentrandose en la estimaciéon de la
transferencia desde todos los organismos del Estado
al sector financiero.

Matus (1995) hace una extensa descripcion de las
medidas que implement6 el Banco Central y la
Superintendencia de Bancos e Instituciones
Financieras para sanear el sistema financiero,
especialmente las medidas relacionadas con la
liquidacidén de instituciones. En la misma linea esta
el trabajo de Nacrur (1997) que hace una extensa
revision de la normativa y supervision bancada en
Chile desde 1973 hasta ahora, incluyendo una
descripcidn global de los mecanismos de solucion a
la crisis bancaria de los ochenta, pero sin evaluarlos.

Rojas-Suarez y Weisbrod (1996) hacen una revision
analitica del proceso de solucion a la crisis bancaria
chilena y la comparan con la solucién argentina en
igual periodo. Ellos concluyen que la solucién
implementada en Chile fue exitosa, porque cumplié
con tres principios: (i) garantizar que las partes que
hayan obtenido beneficios a través de la toma de
riesgo soporten una gran proporcién del costo; (ii)
impedir que las instituciones que experimenten
problemas amplien el crédito a los deudores de alto
riesgo o capitalicen los intereses impagos de los
préstamos; y (iii) hacer de la reestructuracion de los
bancos un objetivo prioritario a los efectos de asignar
fondos publicos.

Los principales resultados del presente trabajo indican
que en el caso chileno se usaron tres mecanismos para
tratar a las instituciones financieras con problemas de
insolvencia y/o liquidez: (i) liquidar las instituciones
0 traspasar sus activos y pasivos a una institucion
solvente; (ii) comprar sus carteras riesgosas sin
recursos liquidos con un compromiso fijo de recompra
semestral; y (iii) comprar sus carteras riesgosas con
recursos liquidos y con compromiso de recomprarlas
utilizando sus utilidades futuras.

El articulo 23, de la Ley Orgénica ele la Superiniendencia de
Bancos e Instituciones Fiiuincieras (Decreto Ley N°1097, de 1975)
faculta al Superintendente de Bancos e Instituciones Financieras
para designar un Inspector Delegado y un Administrador
Provisional, bajo determinadas circimstancias. A su i’?:, el articulo
104 de la Ley N° 18046, sobre sociedades anénimas, aplicable a
las empresas hatu‘arias en conformidad al articulo 63 de la Ley
General de Bancos y a las sociedades fincmcieras por el articulo
111 de la misma Ley, faculta al Superintendente de Bancos e
Instituciones Financieras a revocar la autorizacion de existeiu ia
de una instituciénfinanciera, bajo detertninadas circunstancias.

La liquidacidn de instituciones pagando casi el 100%
de los pasivos y liquidando los activos tuvo un efecto
cuasifiscal significafivo y aumento los problemas de
riesgo moral para el resto del sistema.

La compra de cartera sin recursos liquidos era una
solucidn transitoria y contable que no fue capaz de
resolver los problemas de solvencia de los bancos.
En cambio, lacompra de cartera con recursos liquidos
permiti6 sanear la situacion de insolvencia de un
importante nimero de instituciones.

También se concluye que existen distintos mecanismos
que ayudan a acelerar el proceso de recuperacion de
los bancos, entre éstos estarian las facilidades para
que los bancos se recapitalicen y la creacién de
incentivos para que éstos sean administrados
eficientemente y recuperen sus créditos riesgosos. Por
Gltimo, se establecen los resguardos que debe tomar
la autoridad para maximizar la recuperacion de los
recursos transferidos al sistema financiero.

El articulo se divide en una introduccion y dos
secciones. En la segunda seccion se revisan y analizan
las soluciones implementadas y sus modificaciones.
Finalmente, en la tercera seccién se discuten las
lecciones que se desprenden del caso chileno.

DESCRIPCION Y
ANALISIS DE LAS SOLUCIONES
IMPLEMENTADAS

Liquidacién de
instituciones Financieras

La Superintendencia de Bancos e Instituciones
Financieras intervino y liquidé dieciséis instituciones
financieras entre 1982 y 1986." Esta decision se
bas6 en que estas instituciones habian cometido
infracciones graves a la ley y a las normas que se les
aplicaban, y que todas ellas se encontraban en un
estado de insolvencia absoluta, debido a que
habian experimentado pérdidas que superaban su
capital y reservas.

La tabla | muestra que las instituciones financieras
liquidadas representaban 20% del sistema financiero
chileno, en septiembre de 1981. Los bancos liquidados,
que fueron ocho de los cuarenta y tres existentes en
ese momento, tenian colocaciones equivalentes a
17.2% del total de las colocaciones bancarias y su
capital era equivalente a 11.2% del capital total de
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TABLA 1

Tamario de las Instituciones Financieras Liquidadas

Colocaciones

(% sobre total bancos)

, Fecha Capital
| Bancos Intervencion
Banco de Linares 2/11/1981 0.3
Banco de Fomento de Valparaiso  2/11/1981 0.9
Banco de Talca 2/11/1981 2.3
Banco Espafiol-Chile 2/11/1981 3.4
Banco de Fomento del Biobio 30/4/1982 0.5
Banco Austral de Chile 30/ 4/1982 0.8
Banco Unido de Fomento 13/1/1983 14
Banco Hipotecario de Chile 13/1/1983 17
Total Bancos liquidados 11.2
Fecha Capital

Il. Sociedades Financieras”

Intervencion

(% sobre total sociedades financieras)

Compafiia General Financiera 2/11/1981 13.7
Financiera CASFI SA 2/11/1981 6.4
Financiera de Capitales SA 2/11/1981 11.2
Sociedad Financiera del Sur SA 2/11/1981 79
Adelantos y Créditos S.A.F 24/6/1982 2.9
Financiera CIGA SA 13/1/1983 45
Financiera DAVENS SA 13/ 2/1986 4.5
Financiera IVlediterraneo 13/2/1986 53
Total Sociedades Financieras 56.3
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centro de costos destinado
a optimizar las recupera-
ciones y minimizar los cos-

0.1 tos administrativos. El
15 liquidador debfa reestruc-
38 turar la organizacién para
>4 adecuarla al proceso de li-
04 quidacién, administrar la
;g cartera de créditos con el
28 objeto de obtener el maxi-

mo de retomo, enajenar los
17.2 activos a través de licitacio-

Colocaciones

nes y abonar las sumas ob-
tenidas a los pasivos que
la institucidn tenia.

195 En la gran mayoria de las
84 liquidaciones, el Banco Cen-
1(1)1 tral proveia la liquidez para
14 pagar los pasivos y los gas-
35 tos de los bancos mientras se
28 liguidaban. Asi, para las
3.4 once instituciones financie-

ras intervenidas y liquidadas
60.5 durante los afios 1981-1982.

' Para cada banco se mide el tamafio de su capital y colocaciones con relacién al total de los bancos. Los célculos

se realizan en septiembre de 1981, trimestre anterior a las primeras intervenciones.

* Para cada sociedad financiera se mide el tamafio de su capital y colocaciones con relacion al total de las

sociedades financieras. Los célculos se realizan en septiembre de 1981, trimestre anterior a las primeras

intervenciones. Fuente: Informacion Financiera de la Superintendencia de Bancos e Instituciones Financieras e

Informes emitidos por los liquidadores de los bancos.

el Banco Central dispuso de
lineas de crédito especiales
para realizar el pago de los
pasivos a 100% de su valor
par (valor del capital mas los
intereses).” El liquidador
procedia a pagar los pasivos

los bancos. A su vez, las sociedades financieras
liquidadas fueron ocho de las diecisiete existentes a fines
de 1981, tenian 60.5% de las colocaciones totales de
las sociedades financieras y su capital era equivalente a
56.3% del capital total de las sociedades financieras.

Proceso de Liquidacion

El procedimiento de liquidacion consistia en que el
Superintendente de Bancos e Instituciones Financie-
ras, quien asumia oficialmente como liquidador,
nombraba un liquidador delegado. Al principio, cada
liquidacidn se realizaba aisladamente, pero posterior-
mente se designé un Liquidador Delegado Conjunto
hasta que cada banco se integré a la Organizacién de
Bancos y Sociedades Financieras en Liquidacién,
Comunidad para la Administracion. Esta era una
organizacién administrativa que operaba como un

a5

en la medida que éstos se iban haciendo efectivos,
usando esta linea de crédito. La entrega de fondos era
a su vez documentada por la institucion financiera,
debiendo hacer abonos en la medida que se liquida-
ban los activos o se recuperaban las colocaciones. Este
proceso llevaba a que al final el Gnico acreedor de la
institucion era el Banco Central.

Para las instituciones financieras liquidadas en
1983, el mecanismo de pago de los pasivos fue dis-
tinto. Los dep6sitos a plazo y captaciones que conta-
ban con garantia estatal, asi como aquellos que
contaban con seguro complementario, fueron
pagados con recursos de la Tesoreria General de la

* Ver Miiliis (/99.5) para un informe tietalkido con los distinlos
Acuerdos que lomé el Comité Ejecutivo del Banco Central para
proveer los recursos que permitieron la liquidaciéon de las
institucionesfinancieras.
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orAfico 1

Transferencia por Institucién y Cartera Vencida
RepuUblica.Para el resto
de los pasivos locales, el 1,2
Banco del Estado de Chi-
le ofreci6 comprarlos a
70% de su valor par. Final-
mente. en el tratamiento

Finan. Adelantos y Créditos

+

Financiera de Capitales

Bco. Linares
. .
Cia. General Finan.

*

de los pasivos con el exte- o 08 .

rior. se dispuso que el + A Bco, Espafiol

Banco del Estado asumie- 06

ra los pasivos externos de ¢

estas instituciones finan- " » veo ynido Fomento

cieras liquidadas, firmando 04 .

con los bancos acreedores N Finan Davens
Finan. Mediterraneo

y el Banco Central de Chi- 0,2 1

le un assumption agree- 0 0,02 0.04 0.06 0.08 o1 0.12

ment, que también incluia
todas las deudas en que la
institucién financiera en li-

Cartera vencida a Colocaciones
' Transferencias a colocaciones se construye midiendo la transferencia total que se realiz6 a cada institucién financiera
para liquidarla, en pesos de septiembre de 1981, usando una tasa de descuento de 5% y dividiendo éste valor por las
colocaciones de cada institucion en esa fecha. La cartera vencida a colocaciones también se mide a septiembre de 1981.

quidacion era avalista o fia-
dor de personas naturales
ojuridicas chilenas o extranjeras.

Fuente: Sanhueza (1998)

En las dos instituciones financieras liquidadas el afio
1986, los depoésitos y cuentas de ahorro a la vista
y a plazo se pagaron con préstamos de urgencia
del Banco Central, Los documentos de propia
emisién quedaron afectos a la garantia del Estado la
cual cubria el 100% del valor de la inversion, siendo
en este caso, la Tesoreria General de la Republica la
proveedora de los fondos.*

En general, los procesos de liquidacion consistieron
en licitar las carteras de colocaciones y rematar los
activos fijos. Sin embargo, en algunas ocasiones, la
Superintendencia de Bancos e Instituciones
Financieras negoci6 directamente el traspaso de
cienos activos y pasivos a otra institucion financiera.
Larrain (1989) menciona el caso de las dos mas
grandes instituciones financieras liquidadas, en las
cuales durante un fin de semana se habria negociado

El decrett Ley N 1683 ele 1977 eskibieda la “aramia del Estado
pura las obligacionespwveilenles de depésitos aplazo vaiplaciones
mediante doatmenlos de su propia emisién en moneda corriente,
vencidos opor vencer, hastapor un monto de 1O UnidadesTrihutarias
mensuales, por acreedor La Ley N° 1S080, del 16 de dicieinl>re de
i9SI, establecia la opcién, por parte del acrecdin: de contratar un
seguro complementario hasta aproximadamente US$ 3500 en
depésitos, por el cual tefna que pagar v que le cubria hasta un 759¢
de las pérdidas incurridas.

" Segun la Ley N° 18203, a partir de la entrada en liquidacién de
una instituciénfinanciera, todos los documentos de ,shpropia emisiiin
iltiedaban afectos a la Garantia del Estado.

el traspaso de sus activos y pasivos a dos bancos
extranjeros de reconocido prestigio, evitando asi la
interrupcion de los depdsitos.

Analisis de la Liquidacién
de Instituciones Financieras

La forma en que se realiz6 el proceso de liquidacion
durante el periodo 1981-1982, pagando a todos los
depositantes 100% de sus depdsitos, generéd una
conducta de riesgo moral en el resto de los
depositantes del sistema. Este funcioné como si
existiera un seguro estatal implicito a los depdsitos
porel 100%, en circunstancias que el seguro explicito
estaba disefiado para los pequefios ahorrantes.

La recuperacion de las colocaciones fue baja. En
efecto, el grafico 1muestra que latransferencia total
que se realizé a cada institucion, medida como
proporcién de las colocaciones que tenia cada una
en septiembre de 1981, fue significativamente
superior a la proporcion de cartera vencida a
colocaciones a esa fecha. En principio, la cartera
vencida debia ser un indicador de las pérdidas
potenciales existentes en la cartera de un banco. Sin
embargo, mientras la cartera vencida de las
instituciones liquidadas fluctuaba entre 2% y 12% de
las colocaciones, las pérdidas efectivas (incluye los
gastos de liquidacién) lluctuaron entre 30% y 120%
de las colocaciones de cada institucion. Esta
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RECUADRO 1

Costo de la Crisis Bancaria Cliilena de los Ochenta

H costo total de sanear el sistema financiero de la crisis
bancaria chilena de los ochenta seria equivalente al
35.2% del PIB. Medido en ddlares de 1997, esto equivale
a US$ 25500 millones. La tabla 1.1 muestra que este
costo se reparte en: 10.5% del PIB por concepto de
liquidacion de instituciones financieras, 6.0% por
programa de compra de cartera, 14.7% por el programa
de dolar preferencial, 1.6% la reprogramacion de
deudores 'y 2.4% el capitalismo popular.

Sanhueza (1998) ha estimado que la transferencia que
realizé el Banco Central y otros organismos del Estado
para liquidar las instituciones financieras seria equivalente
al 10.5% del PIB. El 55% de esta transferencia se
concentra en 3 instituciones financieras: el Banco
Espafiol, Banco Hipotecario de Chile y Banco de Talca.

Laestimacion de latransferencia se basa en laconstruccion
de los flujos netos de caja que desembolsé el Banco Central
u otro organismo del Estado. En efecto, se estimaron todos
los flujos de caja desembolsados por estas instituciones
para liquidar las instituciones financieras y todas las
recuperaciones que recibié el Banco Central de la
liquidacién de los activos de cada institucion. Luego, €l
flujo neto de cada ario se midié respecto al PIB del
respectivo afio y, finalmente, se sumaron estos valores.

Los resultados encontrados por Sanhueza (1998) para
las instituciones financieras liquidadas son mayores a
los encontrados por Eyzaguirre y Larrafiaga (1991). Ellos
estimaron que la transferencia a las instituciones

financieras en liquidacion equivalié al 8.1% del PIB. La
diferencia se debe a que ellos sélo midieron las
transferencias a las 11 instituciones liquidadas el afio
1982 y no a las que se liquidaron mas tarde. Tampoco
incorporaron las transferencias desde organismos
distintos al Banco Central. Matus (1995) encontré que la
transferencia neta a las instituciones financieras
liquidadas alcanz6 a 4.7% del PIB. La subestimacion
podria estar en el hecho que los informes de liquidacion
emitidos durante 1989 por los liquidadores (que son la
fuente de informacidn de los trabajos de Sanhueza (1998)
y Matus (1995)), consideraban los montos transferidos
reajustados, pero sin incluir intereses, debido a que las
lineas de crédito que entregaba el Banco Central para
liquidar las instituciones financieras no estaban sujetas
a intereses. Como la estimacién de Matus (1995) toma
el stock de transferencias hasta 1989 directamente de
los informes de liquidacion, estaria actualizando los
traspasos a partir de ese momento. En cambio, el trabajo
de Sanhueza (1998) deduce los flujos de desembolsos
anuales, a partir de los informes de los liquidadores y
éstos son los que se miden respecto al PIB.

Con relacion al costo del programa de compra de
cartera, Sanhueza (1998) estimé que éste era
equivalente a 6.0% del PIB, usando la misma
metodologia del flujo de caja. Nuevamente, los costos
se concentraban significativamente en tres bancos. En
efecto, el 80% de las costos netos de compra de

contintia en la pagina siguiente

Costo de los Programas de Rescate de la Banca

(como % del PIB) !
1. Liquidacion de instituciones financieras 10.5
2. Programa de Compra de Cartera 6.0
3. Programa del Dolar Preferencial ® 14.7
4. Programas de Reprogramacion de Deudores 1.6
5. Capitalismo Popular 24
Total 35.2

i"Se basa en Sanhueza (1998).
®Se basa en Eyzaguirre y Larrafiaga (1991).

®Se basa en Eyzaguirre y Larrafiaga (1991). Ei valor en délares de diciembre de 1989 se divide por el PIB

de ese afio.
"'Estimaciones del autor.
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cartera se concentra en los bancos de Chile, de
Santiago y de Concepcion.

B costo del programa de compra de cartera encontrado
en Sanhueza (1998) también es mas alto que el
encontrado por Eyzaguirre y Larrafiaga (1991), quienes
estimaron que el costo incurrido por el Banco Central
por la compra de cartera alcanzaba a US$ 601 millones
de ddlares de diciembre de 1989, equivalente a2.4% del
PIB de ese afio. Eyzaguirre y Larrafiaga (1991) tomaron
el valor de las compras de cartera como los desembolsos
del Banco Central y luego hicieron una estimacion de
cuanto de los activos que mantenia el Banco Central se
iba a recuperar. En este sentido era mas una estimacion
que una medicién; sus resultados indican que habrian
sobrestimado las recuperaciones del Banco Central.
Matus (1995) no realiza una estimacion de los costos,
sino que menciona que el saldo de la obligacion
subordinada a fines de 1994 era de US$ 3900 millones,
equivalente a 7.3% del PIB de ese afio, pero no estima
cuanto de eso quedaba por recuperar.

B estudio de Eyzaguirre y Larrafiaga (1991) también
estima los costos de otros dos programas de ayuda
que se implementaron durante la crisis. De acuerdo con
ese trabajo, el programa de délar preferencial (ver anexo
1) habria tenido un costo equivalente al 14.7% del PIB
y el programa de reprogramacion de deudores un costo
equivalente al 1.6% del PIB.

Por dltimo, el programa del capitalismo popular (ver
recuadro 2) que consistié en capitalizar los créditos que
habia entregado el Banco Central al sistema financiero,
también involucrd un costo para éste. H costo fue igual
a la diferencia entre el valor de los créditos que tenia €l
Banco Central y que se capitalizaron através de CORFO,
menos el pago recibido por la recuperacion de los
créditos concedidos por CORFO para la adquisicion de
las acciones preferentes. El valor de los créditos
capitalizados se presenta en latabla 2.1 (en el recuadro
2) y alcanza a 27 millones de unidades de fomento.

* A comienzos de {980 la Superinleiulencia de Huncos e
Insliluciones Financieras hal)ia lomado ali>tinas medidas en orden
a mejorar la medicién de riesgo de los bancos. En febrero de 1950
habia comenzado a clasificar los JO principales deudores de cada
banco, en junio de ese aiw, aument6 el nimero de deudores
clasificados a 80y en abril de 1981 solicité la clasificacion de los
mayores 400 deudores.

No e.yisle suficiente infimnacién que permita evaluar e.\post la
eficiencia con que se llevaron a cabo los procesos de liquidacion de
carteras de las instituciones afectadas.

Para estimar las recuperaciones se puede medir cuanto
fue el descuento que se hizo a las personas que
compraron las acciones preferentes. El primer
descuento fue que las personas naturales que pagaron
su cuota en la fecha acordada sélo pagaron 30% del
valor de la cuota. Asumiendo que el incentivo funciond
ytodos pagaron atiempo sus cuotas el descuento seria
de 30%. B segundo beneficio se daba porque el crédito
erasin intereses. Para las personas naturales esto podia
alcanzar a 95% de la operacién y era a 15 afios. Como
la duracion de este crédito era del orden de 6 afios,
suponiendo una tasa de interés para el crédito de 6%,
el descuento alcanzaria a 36%. H tercer beneficio venia
dado por las franquicias tributarias de la operacion.
Hachette y otros (1993) estimaron que para el caso del
Banco de Chile el beneficio tributario fue equivalente a
un descuento entre 40% y 70%."' La suma de estos
descuentos es cercana a 100% del valor de la venta. Es
cierto que los descuentos para las personas juridicas
eran menores, pero esto mismo lleva a que la mayoria
de los capitalistas populares sean personas naturales.
Asi, es posible asumir que el costo del capitalismo
popular fue igual al valor de los créditos capitalizados
que correspondi6 a 27 millones de unidades de fomento,
equivalentes a 2.4% del PIB de 1987.

Una forma simple de estimar el beneficio tributario es suponer que el
agente representativo compré acciones por el maximo del crédito
que concedia CORFO (2000 UF), que la tasa de impuesto marginal
del agente fue 15%, que la rentabilidad del banco fue 10% y que se
reparti6 30% de las utilidades como dividendo. El primer beneficio
tributario fue que cada afio 20% de la inversién se podia deducir de
la base imponible. Esto significé un beneficio tributario de 60 unidades
de fomento anuales (2000x20%x15%). El segundo beneficio fue que
los dividendos recibidos por los capitalistas populares no tributaban
(estaban exentos del Impuesto Global Complementario). Bajo los
supuestos anteriores los dividendos serian 60 unidades de fomento
anuales y elahorro tributario seria de 9 unidades de fomento anuales.
Asi, el beneficio tributario total anual seria de 69 unidades de fomento,
que en valor presente, con unatasa de descuento de 6%, serian 1150
unidades de fomento. Esto significa que el descuento por beneficios
tributarios era del orden de 57%.

significativa diferencia tiene dos explicaciones: la
primera, que los bancos no estaban midiendo bien su
cartera riesgosa." La segunda, que la liquidacion, o la
forma en que se liquidd, llevé a que se minimizara la

"y

recuperacion de las colocaciones.

El proceso de liquidacion distribuy6 las pérdidas
entre los accionistas de los bancos y el gobierno
o el Banco Central. Los depositantes no perdieron y
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TABLA 2
Montos Anuales de Compra de Cartera

A
Afio Compras expresadas como”;

MM de UF % total colocaciones % PIB
1982 35 4.8 41
1983 47 71 55
1984 20 2.7 2.4
1985 82 10.0 8.6
1986 38 4.6 3.6
1987 5 0.6 0.4
Total 227 29.8 24.6

el resto del sistema financiero tampoco tuvo que
internalizar algun tipo de pérdida. En efecto, los
créditos interbancarios de las instituciones liquidadas
también se pagaron a 100% de su valor.

La liquidacién de instituciones financieras significo una
impoilante transferencia de recursos desde el Banco
Central u otras instituciones del gobierno a las
instituciones financieras. El recuadro | muestra que la
transferencia total para liquidar las instituciones
liquidadas fue equivalente a 10.5% del PIB. Desde este
punto de vista el proceso de liquidacion tuvo
significativos efectos cuasifiscales.

Sin embargo, la liquidacion de 11 instituciones
financieras en el periodo 1981-1982 no fue suficiente
para sanear el sistema financiero. A mediados de 1982,
el problema de la banca era sistémico. Esto llevo a
las autoridades a implementar un nuevo mecanismo
de solucion para aquellas instituciones que adn se
veian solventes, pero que tenian serios problemas
en el corto plazo. Este mecanismo consistié en la
compra de cartera con pacto de recompra y sera
analizado en la préxima seccion.

Compra de Cartera Riesgosa
con Obligacién de Recompra

Entre los afios 1982 y 1987 el Banco Central de Chile
ofrecio a los bancos comerciales y sociedades
financieras comprarles parte de sus colocaciones
riesgosas, sujeto a que éstos, en el futuro, realizaran la
reconipra. El objetivo de lamedida era evitar la quiebra
de los bancos. Si los bancos hubieran tenido que
provisionar en su debida forma todas las colocaciones
que le vendieron al Banco Central, las pérdidas de cada
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' Son las ventas brutas de cartera al Banco Central medida en unidades de fomento y como
proporcién de las colocaciones totales del sistema financiero y del PIB de cada ano.
Fuente: Diversos nimeros de la publicaciéon Informacién Financiera de la Superintendencia
de Bancos e instituciones Financieras y Banco Central de Chile.
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institucion habrian superado su capital v,
habrian ido a la quiebra.

La tabla 2 muestra que el Banco Central
compré colocaciones por un monto total de
227 millones de unidades de fomento (UF)
durante el periodo 1982-1987.
equivalian a casi 30% de las colocaciones

Estas

promedio del sistema en igual periodo y a
25% del PIB". Las mayores compras de
cartera se realizaron durante el afio 1985.
y éstas ascendieron a 8.6% del PIB de ese
afio. Esto se debi6 a que las instituciones
financieras intervenidas en enero de 1983.
entre las que se encontraban los dos bancos
mas grandes -el Banco de Chile y Banco de
Santiago-, no podian vender cartera al Banco
Central hasta que normalizaran su situaciéon y
fueran autorizadas por la Superintendencia de
Bancos e Instituciones Financieras, lo que ocurrio
durante 1985.

La tabla 3 muestra que mas de 50% de las compras
totales de cartera se concentraron en dos
instituciones: los bancos de Chile y de Santiago, con
30% y 24% del total de las ventas, respectivamente.
El hecho que estos dos bancos concentraran un monto
tan alto de las compras de cartera no s6lo se debi6 a
que eran los méas grandes del sistema, sino que
también, a que éstos vendieron una proporcién mayor
de sus colocaciones al Banco Central. En efecto,
mientras en promedio las instituciones financieras
vendieron 30% de sus colocaciones, el Banco de
Chile vendié el 50% de sus colocaciones y el Banco
Santiago vendi6 60%.

Proceso de Compra de Cartera;
Primera Etapa

En una primera etapa, que va de julio de 1982 a
febrero de 1984, el mecanismo de compra de cartera
consistia en que el Banco Central compraba la cartera
riesgosa de los bancos a su valor par y pagaba su
compra con un pagaré a diez afios que no devengaba
intereses y que se amorfizaba 5% semestralmente.

" Este dltimo célculo consklera la suma de los cuocientes entre
las ventas v el PIB de cada ailo.

'm Ver Sanluie:iay Zavala (1998) con un detalle de los principales
acuerdos del Comité Ejecutivo del Banco Central de Chile que
regularon la compra de cartera a partir de 1982.
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Compra de Cartera por Institucion Financiera
(acumulado periodo 1982-1987)

A SUS vez, las instituciones financieras
tenian la obligacion de recoinprar el 5% de
su cartera vendida, cada semestre. Esto

Compras expresadas como:

% del total' % de sus colocaciones® %delPIB*

significaba que el banco entregaba recursos
al Banco Central por larecompra del 5% de Banco de Chile 30.8 49.7 74
su cartera y éste le devolvia los recursos ganco lo'tnggIUS | gg égg 07
. 0 . . - anco Internaciona . . 0.5
pagandole el ',5/0 del pagare. A?I’ en n!ngun Banco Osorno y la Unién 2.7 26.1 0.7
momento habia una transferencia efectiva de Banco Sudamericano 3.0 20.2 08
recursos entre el Banco Central y los bancos Banco Créd. e Inversiones 4.4 25.6 11
0 viceversa. Banco del Trabajo 25 25.3 0.6
Banco del Pacifico 0.7 24.4 0.2
Este mecanismo de venta operaba a través de Banco Nacional 20 273 05
un contrato entre el Banco Central y la Banco Concepcion 8.8 61.5 21
Institucion Financiera. Esta tenfa un mandato Banco Ind. y de Com. Ext. 0.3 8.0 0.1
para administrar larecuperacidon de los créditos Banco de A E(_iwards 3.0 28.9 0.7
. . L Banco de Santiago 23.7 60.4 57
vendidos y se establecia un plazo para iniciar Banco Espafiol-Chile 26 312 07
los procedimientos de cobranzajudicial de la Banco Exterior Chile 0:3 21:1 0:1
cartera vencida, debiendo seguir todas las Banco Sudameris 0.3 41.2 0.1
instanciasjudiciales. El contrato establecia un Centrobancql _ 0.6 15.9 0.2
programa de racionalizacién administrativa y Banco Urquijo de Chile 01 12.6 0.0
un programa de desconcentracion de créditos Banco Unido de Fomento 07 1L9 02
n prog cent Banco Hip. de Fom. Nac. 39 351 0.9
(incluyendo la posibilidad de vender Banco Hip. de Chile 05 6.4 01
pUblicamente cartera relacionada) para generar Banco Coiocadora Nac. de val. 0.9 18.4 0.2
los recursos que permitiesen cumplir con la Financiera Comercial 0.2 35.2 0.1
obligacién de recompra. Por dltimo, el Banco E!nanc!era g'GA SA 8% égg 8?
. L inanciera Davens . . .
_Cen-traI_ tenia _Ia fa_cultad_d_e exigir q_u_e las Sociedad Fin. Corfinsa 01 410 0.0
instituciones financieras hicieran provisiones Financiera Fusa 0.4 250 01
hasta 100%, con un limite equivalente a \% Financiera Mediterraneo 03 723 01
mensual de las colocaciones totales, respecto Financiera de Interés Social 0.1 15.2 0.0
de cualquier cartera que le mereciera reparos, Financiera Condeil SA 0.0 19 0.0
ya sea por su capacidad de pago o por ser Banco del Desarrollo 0.6 23.6 0.2
cdit lacionad Posteri ¢ ‘ Banco IVlorgan Finanza 0.9 38.6 0.2
créditos relacionados. Posteriormente, esta Banco Continental 08 511 0.2

facultad fue eliminada y se sustituy6 el plan

de racionalizacion administrativa por la Promedio 30.0

obligacion de presentar un programa de Total 100.0 246

recompra de cartera a fin de cumplir con el
5% de recompra semestral y un programa de
desconcentracion de créditos.

' Corresponde a las venta totales de cada Institucion respecto al total de las ventas.

*Corresponde a las ventas totales de cada institucién respecto a sus colocaciones pronnedio
simple entre 1982 y 1987, se tonrian ambos valores solamente.

~Corresponde a las ventas totales de cada institucion respecto al PIB de cada afio y luego

Anéalisis de la Primera Etapa los suma. Fuente: Diversos nimeros de la publicacién Informacién Financiera de la

de Compra de Cartera

Superintendencia de Bancos e Instituciones Financieras y Banco Central de Chile

El efecto de esta medida era aliviar transitoriamente
la situacién de los bancos, aumentando sus utilidades

Es dificil generalizar si este mecanismo
incrementé o disminuyd el problema de riesgo

y mejorando sus indicadores de solvencia. En efecto,
los créditos vencidos que mantenian las instituciones
financieras tenian que estar provisionados. La venta
del crédito al Banco Central le permitia a la
in.stitucion financiera levantar estas provisiones. Esto
aumentaba sus utilidades y su capital.

moral en la banca debido a que este resultado
dependia de la situacion particular en que estuviera
cada banco. Es probable que una institucién que
estaba pasando por problemas de liquidez, pero
que no tenia problemas de solvencia, frente a una
medida que le permitia alargar el plazo en el cual
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podia recuperarse, no tomara mas riesgo. M4s aun,
sin la medida, tal vez la Unica oportunidad era
aumentar el riesgo para tratar de resolver sus
problemas. En cambio, para una institucién con
problemas de solvencia, en que su Unica posibilidad
de sanearse es aumentar su nivel de riesgo y estar
en el lado mas alto de los retornos, la medida le da
mas tiempo para aumentar sus riesgos.

Respecto a la recuperacion de los créditos, el
mecanismo de compra de cartera con obligacion de
recompra mantuvo los incentivos para que los bancos
recuperaran los créditos riesgosos. Los bancos sabian
que cada semestre tenian que recomprar 5% de la
cartera al Banco Central, y por ende, volverian a tener
los créditos riesgosos en su cartera.

Este mecanismo de solucion partia de lapremisa que el
problema de los bancos era de corto plazo, por lo cual
no asignaba las pérdidas. El efecto fiscal o monetario
era nulo ya que, como se explicé, no habia traspaso de
recursos entre el Banco Central y los bancos.

Un primer problema que tuvo este mecanismo es
que no entregaba suficientes incentivos a algunos
bancos para vender cartera al Banco Central,
especialmente cartera riesgosa que aun no estaba
vencida ni provisionada. Esto se originaba en que
la venta de un crédito al Banco Central impedia que
se siguieran devengando intereses de ese crédito,
lo que se reflejaba en menores utilidades contables
para los bancos. En efecto, Harberger (1985) ha
planteado la posibilidad de que los bancos
estuvieran renovando créditos que probablemente
tenian una baja probabilidad de recuperacién y
devengando intereses de estos créditos.

Un segundo problema de este mecanismo de rescate
es que no estaba disefiado para instituciones que
tuvieran significativos problemas de solvencia, sino
mas bien problemas transitorios, producto de un
empeoramiento de la cartera en la fase recesiva del
ciclo econémico. La imposicion de recomprar un 5%
cada semestre fue muy restrictiva para algunos bancos.

Todo esto llevé a modificar significativamente el
mecanismo, reconociendo que la solucién tomaria
un plazo més largo y que las instituciones no
podian hacer un compromiso a firme de cuando
recomprar su cartera vendida. El nuevo mecanismo
deberia inyectar recursos liquidos a las instituciones
o bien entregarles activos mas rentables.
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Proceso de Compra de Cartera:
Segunda Etapa

En una segunda etapa, que va desde febrero de 1984
a agosto de 1987, se estableci6 un nuevo mecanismo
de compra de cartera por parte del Banco Central
que sustituyé al anterior. El nuevo mecanismo
consistia en que el Banco Central compraba la cartera
de las instituciones financieras a su valor par, hasta
un monto maximo equivalente a 2.5 veces el capital
y reservas de cada institucion. El Banco Central
pagaba al contado compras de un monto hasta 1.5
veces el capital y reservas, y el resto lo pagaba con
una letra reajustable en UF que no devengaba
intereses. Inicialmente la letra era a 10 afios plazo,
pero posteriormente se alargé a 15 afios para aquellas
instituciones que no pudieran realizar su recompra
dentro del primer plazo.

Con el pago al contado que recibian las instituciones
financieras tenian que pagar sus créditos de
emergencia u obligaciones analogas con el Banco
Central. El resto tenia que ser invertido en pagarés
del Banco Central, que tenian un plazo de 4 afios y
se reajustaban segun la UF, pagando un interés anual
de 1%. Ademas, tenian cupones trimestrales iguales
y no eran transferibles."”

Las instituciones financieras que vendieron cartera
riesgosa bajo este mecanismo se obligaban a destinar
todos sus excedentes arecomprar su cartera vendida.
También, los recursos de la recuperacion de una
colocacion vendida al Banco Central debian
desfinarse a este objetivo. A su vez, el Banco Central
debia destinar los recursos que recibia, por la
recompra de cartera que hacian los bancos, a pagar
su letra con las instituciones financieras. Asi, por la
compra de cartera con letra, s6lo existia un traspaso
de documentos. En cambio, por lacompra al contado
existia una transferencia de recursos. La obligacion
de recompra con el Banco Central se reajustaba segln
la UF y tenia un incremento acumulativo de 5% por
aquella parte de la cartera comprada al contado y de
0% por la comprada con letra.

Con el objeto de no afectar la capacidad de
crecimiento de los bancos, la obligacidn de recompra
no se considero6 un pasivo exigible afecto a los limites

En el caso de los bancos Chile, Santiago, Concepcién e
Internacional los pagarés eran a 10 afios plazo.
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RECUADRO 2

Capitalizacion de los Bancos; Capitalismo Popular

En enero de 1985 se promulgé la Ley N° 18401 que
establecia las condiciones para la capitalizacion de la
banca, proceso que fue conocido como “capitalismo
popular.” H objetivo era recapitalizar los bancos que
habian sido intervenidos y estaban bajo Administracion
Provisional. Los bancos emitirian nuevas acciones y, a
través de estimulos tributarios y crediticios se
incentivaria al pablico a comprarlas.

La tabla 2.1 muestra que bajo este mecanismo se
incorporaron mas de 20 mil nuevos accionistas a la
propiedad de los bancos. B Banco de Chile aumenté su
capital en 12 millones de unidades de fomento y el
Banco de Santiago en 8 millones de unidades de
fomento, en el periodo 1985-1987.

Una variante de la misma ley permiti6 a la Corporacion
de Fomento de la Produccién (CORFO) vender el Banco
Internacional y el Banco Concepcion, éste Gltimo a la
SONAMI.

A su vez, el Banco Colocadora Nacional de Valores fue
integrada al Banco Santiago, absorbiendo éste sus
activos y pasivos.

B Banco BFIIF usé un mecanismo similar al capitalismo
popular que permitié la capitalizacion de los bancos que
no estaban sometidos aAdministracion Provisional'. Este
fue el Unico banco que utilizé este mecanismo de
capitalizacion.

El mecanismo de capitalizacion consistia en que la
Superintendencia de Bancos e Instituciones
Financieras obligaba a las instituciones financieras
bajo administracion provisional a que acordaran
aumentos de capital en la suma necesaria para su
normal funcionamiento, sefialando el plazo, forma,
condiciones y modalidades en que se emitirian las
acciones y que se enteraria el capital.

La CORFO suscribiria y pagaria las acciones del aumento
de capital que no fueran suscritas por los accionistas del
banco o terceros. H pago de las acciones por parte de la
CORFO seria realizado con la capitalizacion de los créditos
que el Banco Central le habia entregado a estas
instituciones financieras. Previamente, la CORFO
adquiriria estos créditos al Banco Central pagandole un
1 por cien mil de estos créditos y el saldo en la medida
que CORFO recibiera el pago producto de laventa de las
acciones. La CORFO en ningin momento podia tener mas

de 49% del capital de un banco y debia enajenar las
acciones en un plazo méaximo de 5 afios, en cantidades
no inferiores a 20% anual.

La CORFO podia convenir el precio, el plazoy las demas
condiciones de enajenacion, cuando se tratara de la
negociacion mayoritaria de las acciones que le
pertenecieran. Si no, debia convocar a una licitacion
publica para laventa de las acciones, estableciendo un
precio minimo. En la licitacion, una persona natural o
juridica no podia comprar mas de 2% del capital del
banco sin contar con autorizacion de la SBIF

Durante los dos primeros afios de licitaciones, las
acciones se podian vender a plazo a personas
naturales domiciliadas en Chile o corporaciones o
fundaciones que tuvieran por objeto la beneficencia
publica. B precio a plazo se expresaria en unidades
de fomento y devengaria un interés de 5% anual y se
pagaria en 10 afios, en cuotas anuales, documentadas
en letras de cambio o pagarés. Las acciones
quedarian prendadas.

Los contribuyentes de impuestos que estuvieran al dia
podian adquirir directamente acciones. E monto maximo
a comprar era la suma de impuestos que habia pagado
los Gltimos tres afios. Si el contribuyente era una persona
natural, pagaba 5% al contado, mientras que si erajuridica
pagaba 10% al contado. H saldo se pagaba en 10 afios,
con uno de gracia, en cuotas iguales, mensuales,
trimestrales, semestrales o anuales, sin intereses. Las
personas naturales podian pagar en 15 afios (si €l monto
no excedia de 2000 UF) y si pagaban a tiempo, sélo
pagaban 70% de la cuota.

Los bancos o instituciones financieras, con y sin
administracion provisional, que tuvieran pendientes
pactos de recompra de cartera con el Banco Central,
podrian emitir acciones de pago con preferencia. Esta
consistia en tener derecho a recibir dividendos con
cargo a los excedentes de cada ejercicio. Lajunta de
accionistas que acordara la emisién de acciones,
determinaria el porcentaje de dividendo que
corresponderia repartir y destinaria el remanente a
cumplir con la obligacién de recompra de cartera.
Los aumentos de capital con emisién de acciones
preferidas sélo podian ser aprobados por la SBIF
cuando, por el nimero de acciones que se acordara
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emitir, el precio minimo en que se colocarian y las
demas condiciones y modalidades del aumento, no
comprometieran el cumplimiento de la obligacion de
recompra de cartera con el Banco Central.

Los accionistas que compraran acciones de una
institucion financiera en un aumento de capital
solicitado por la Superintendencia de Bancos e
Instituciones Financieras estarian exentos del pago
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del impuesto Global Complementario. Siempre que
las acciones no recibieran mas de 30% de los
excedentes que les correspondieran, mientras la
institucion mantuviera obligacién subordinada con
el Banco Central.

' Este mecanismo se establecié en la Ley N° 18577 de 1986.

TABLA 2.1

Capitalismo Popular

Aporte de Capital >

(MM de UF, dic 87)

Banco de Chile 125
Banco de Santiago 8.0
Banco Concepcion 55
Banco Internacional 0.9
Banco BHIF 0.6
Total 275

N°de Capitalistas

Saldo de pago pendiente

Populares 11 accionistas al 31/1/99
(miles de UF)

25197.0 1078.4
15837.0 643.4

- 715

- 53

292.0 142.2
41326.0 1940.8

i"’Se basa en informacion de Ramirez (1987) para los bancos de Cliile, Santiago, Concepcioén e Internacional y Matus

(1994) para el Banco BHIF.

YiSe basa en informacién proporcionada por el Departamento de Financiamiento y Normalizacién del Banco Central

de Chile

de endeudamiento. Ademaés, con el objeto de pemiitir
la capitalizacion de las instituciones financieras, se
consider6 que la proporcion de excedentes que
correspondia a los aumentos de capital realizados
después del 30 de noviembre de 1983 y que fueran
pagados al contado, no fueran destinados a la
recompra de cartera, a no ser que se considerara el
aumento de capital para el calculo del limite maximo
de cartera que se podia vender. Mas tarde, durante
1985. los aumentos de capital se consideraron para
calcular el cupo de cartera que podian vender y
tenfan cierto derecho a excedentes. Para esto se
crearon acciones con derecho a excedentes menores
a los que les corresponderia si la instituciéon no
tuviera obligacion de recompra. La preferencia
sobre excedentes tenia que ser negociada con el
Banco Central y éste tenia que resguardar que
cualquier aumento de capital no comprometiera la
capacidad de la institucion financiera para
recomprar sus créditos. El recuadro 2 describe el
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mecanismo de capitalizacion de la banca conocido
como capitalismo popular.

El plazo en que estuvo abierta la posibilidad de
vender cartera se extendi6 varias veces. Inicialmente
se contemplaba que durara hasta mediados de 1984,
pero después de los multiples alargues, el mecanismo
estuvo vigente hasta agosto de 1987. También el
monto mé&ximo de venta se incrementé desde 2.5 a
3.5 veces el capital y reservas.

En reiteradas ocasiones, el Banco Central les dio la
posibilidad a los bancos de sustituir los pagarés
reajustables en UF, en que habian tenido que invertir
los recursos liquidos con que les pag6 la compra de
cartera, por pagarés reajustables en ddlares, y
viceversa. Esto fue necesario debido a que en un
principio los bancos le vendieron al Banco Central
deuda reajustable en distintos indicadores (pesos, UF
y délares) y recibieron a cambios sélo activos
reajustables en UF. Esto generd un descalce de
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monedas en los bancos, de modo que, a medida
que se producian cambios relativos en la evolucion
de los distintos indicadores de reajustabilidad, se
ponia nuevamente en peligro la solvencia de
algunas instituciones financieras. Los traspasos
mas significativos son los que se realizaron en
mayo de 1985, cuando el Banco Central ofreci6 a
las instituciones financieras, sustituirles, sujeto a
ciertos limites, los pagarés del Banco Central que
habian tenido que comprar los bancos con los
recursos obtenidos por la compra de cartera y que
eran pagarés expresados en UF y devengaban una
tasa de interés de 7% (pagarés N° 1555), por
pagarés expresados en dolares (pagarés N°1649),
que eran a 5 afios renovables por igual periodo,
con rescate parcial o total, devengaban intereses a
la tasa LIBO en délares a 180 dias y eran
intransferibles. Entre junio de 1985 y enero de
1987, se sustituyeron pagarés N° 1555 por N° 1649
por un monto de 33 millones de UF.

Luego, en diciembre de 1987, se ofreci6 a las
instituciones financieras sustituir los pagarés en
dolares (pagarés N°1649) y sus intereses
devengados a esa fecha por unos expresados en
UF (pagarés N° 1836). Estos eran en UF a 15 afios,
pagaban un interés semestral igual a la tasa de
interés promedio del sistema financiero menos
0.5% y eran intransferibles. En total se emitieron
pagarés N° 1836 por 28 millones UF, de los
cuales 11.4 millones correspondian a intereses
devengados y 16.6 millones a la sustitucién de
pagarés N° 1649. La sustitucion de pagarés en
délares por pagarés en UF permiti6 mejorar el
calce de las instituciones financieras y también
aumentar sus ingresos, toda vez, que los intereses
de los pagarés en dolares se pagaban cuando se
pagaba el principal y éstos no eran capitalizables.
En el caso de los pagarés N° 1836, el flujo de caja
se producia cada semestre, al pagarse los intereses;
el desembolso del principal se produciria en el afio
2002 cuando venciera el pagaré.

“ Lii venta lolal de cartera bajo el nuevo mecanismo imis los
traspasos de los contratos anteriores alcanzd a 202 millones de
itnidades defomento. De éstos, 79 millones de unidades defomento
se pagaron con letras y 123 millones de unidades de fomento se
pagaron con recursos liquidos. Con los recursos liquidos los bancos
pagaron créditos de emergencia por 38 millones de unidades de
fomento y 86 millones de unidades de fomento lo destinaron a ja
compra de pagarés.

Anédlisis de la Segunda Etapa
de Compra de Cartera

Este mecanismo fue més usado que el anterior. En
efecto, bajo el primer mecanismo de compra de
cartera, las instituciones vendieron cartera por cerca
de 82 millones de UF y con el nuevo mecanismo la
venta de cartera llegé cerca de los 140 millones de
UF. El aument6 se debi6, en gran parte, a que cinco
instituciones, entre las que se encontraban las dos
maés grandes del pais, fueron intervenidas y recién
pudieron vender cartera a partir de mediados de 1985,
cuando ya estaba en vigencia el segundo mecanismo.

Las modificaciones en el mecanismo de compra de
cartera aumentaron las utilidades y el valor de los
bancos. El nuevo mecanismo les permitié sustituir
un activo que no estaba generando ingresos, como
eran los créditos vencidos que dejan de devengar
intereses, por un pagaré del Banco Central que si
devengaba intereses, o bien eliminar créditos de
emergencia que tenian un costo mayor que cero."*
Otro efecto que hizo aumentar las utilidades de los
bancos fue que les dio la posibilidad de liberar
provisiones, ya que, como la cartera vencida estaba
provisionada, al venderle ésta al Banco Central, las
provisiones podian ser liberadas. También, segun
la Superintendencia de Bancos e Instituciones
Financieras (1984), al mejorar los ingresos o
disminuir los costos de las instituciones financieras
se hacia mas probable que éstas disminuyeran sus
spreads, lo que favoreceria y fortaleceria a sus
clientes, lo que finalmente mejoraria la cartera de
los bancos. Por ultimo, este mecanismo de venta de
cartera con pacto de recompra no constituia un pasivo
exigible para los bancos, por lo que no limitaba sus
posibilidades de crecimiento.

De hecho, la institucidn financiera quedaba saneada,
ya que su obligacion era recomprar su cartera sélo
con los excedentes, es decir, la obligacion de
recompra nacia so6lo si se producian excedentes.

Con relacién al riesgo e incentivos para la
administracién de cada banco, el nuevo mecanismo
no era muy distinto del anterior, pero en el margen
disminuia la toma de riesgo excesiva. A las
instituciones con problemas transitorios 0 menores
de solvencia les permitia buscar el saneamiento de
su institucion con mas holgura, disminuyendo asi la
posibilidad de que tomaran excesivo riesgo. Para las
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instituciones con serios problemas de solvencia, ésta
era una posibilidad que les daba mas tiempo de salvar
la institucién, lo que probablemente les haria
acumular aln més riesgo.

Este ultimo inconveniente fue acotado de dos
formas. Primero, a través de la liquidacion de las
instituciones financieras con problemas de
solvencia mas serios. Y segundo, interviniendo el
grupo de instituciones méas riesgosas. Esta ultima
medida redujo de manera importante la posibilidad
de riesgo moral, ya que con la nueva administracién
designada por la autoridad se alineaban los intereses
de la administracién y del supervisor.

El incentivo para recuperar el pago de los créditos
que fueron vendidos al Banco Central no era muy
alto bajo este mecanismo de compra de cartera. En
efecto, para recuperar un crédito los bancos tenian
que invertir recursos, lo que era un gasto, y si
recuperaban el crédito, el beneficio era para el
Banco Central. Es cierto que, en la medida que se
recomprara antes la cartera al Banco Central, se
adelantaria el plazo en que los accionistas antiguos
recuperarian su derecho a excedentes y los
accionistas nuevos el 100% de las preferencias sobre
excedentes, pero la probabilidad de recuperar un
crédito en plena crisis econémica era tan baja y el
horizonte que tenian los bancos para recomprar su
cartera tan largo, que no existian grandes incentivos
para recuperar los créditos.

En relacién con quién pagaba los costos de la crisis
financiera bajo este mecanismo, hay que considerar
que éste implicaba dos tipos de subsidios. Primero,
latasa de interés que devengaba la obligacidén era de
5% para aquella parte de la cartera que el Banco
Central comprd con recursos liquidos. Esta tasa era
inferior a la de mercado e inferior a la que pagaba el
Banco Central en sus pagarés, que ascendia a 7%.
Asi, aunque un banco comprara de vuelta todos sus
créditos, en valor presente el Banco Central habria
entregado recursos.

Otro subsidio implicito nacia del hecho que existia
un riesgo asociado a que la probabilidad de que los
bancos recompraran su cartera era menor que uno.
De hecho, varios bancos nunca pudieron recomprar
totalmente sus créditos. Por tanto, ésta era una
operacion riesgosa para el Banco Central por la cual
deberia haber cargado una tasa de interés mayor a la
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libre de riesgo. Sin embargo, la obligacién de
recompra era a una tasa de interés por debajo de esta
Gltima. Esto llevo a que parte de los costos del
saneamiento los pagara el Banco Central.

Los accionistas de los bancos al momento de la
crisis también asumieron parte de los costos, pues
no recibirian dividendos mientras los bancos no
recompraran completamente su cartera con el Banco
Central. Los accionistas nuevos también pagaron
parte del costo del saneamiento, ya que sus acciones
recibirfan una parte de los excedentes a los que
tenfan derecho, el que recuperarian por completo
s6lo una vez que el banco recomprara toda sus
obligaciones.

El efecto monetario y cuasifiscal de esta medida fue
significativo. El pago con recursos liquidos que
debian ser reinvertidos en un pagaré del Banco
Central no tuvo un efecto monetario inmediato, pero
a medida que vencian los cupones de estos pagarés,
se generaba una expansién de la oferta monetaria.
Por eso, para las instituciones que mas recursos
involucraron, es decir, las que fueron intervenidas
en enero de 1983, los pagarés fueron a 10 afios.

El segundo mecanismo de compra de cartera
mantenia todavia algunas deficiencias, por lo cual
fue modificado en agosto de 1989.

Proceso de Compra de Cartera:
Tercera Etapa

En agosto de 1989 practicamente todas las
instituciones financieras que habian vendido cartera
riesgosa al Banco Central, bajo los mecanismos
anteriores, se acogieron a un nuevo convenio
ofrecido por éste, que consistia en sustituir todas
las obligaciones de compra por una “obligacion
subordinada”, la cual quedaria expresada en UF. La
proporcion de la deuda subordinada que se originé
en lacompra de cartera al contado se reajustaria en
5%, y el resto, que representa la compra con letras,
en 0%. El Banco Central seguiria recibiendo de los
bancos su proporcion de excedentes, esta vez para
el pago de la obligacion subordinada.

El nuevo convenio establecié que el Banco Central
traspasaria a cada institucion financiera los créditos
que le habia vendido. A cambio, las instituciones
financieras debian pagar en dinero efecdvo al Banco
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Central, en abono a la obligacién subordinada, el
valorecondmico de estos créditos, valores que serian
determinados por la Superintendencia de Bancos e
Instituciones Financieras, sobre la base de las normas
generales de valorizacion de activos.

Anédlisis de la Tercera Etapa
de Compra de Cartera

El hecho de que los bancos fueran duefios de los
créditos vendidos al Banco Central tuvo como
principal efecto la mejora significativa en los
incentivos para que los bancos recuperaran estos
créditos. En efecto, los bancos montaron importantes
departamentos de normalizacidn para recuperar estos
créditos, lo que se vio reflejado en que durante los
noventa las recuperaciones de créditos vencidos fueron
un componente importante de los ingresos bafiemos.

El incentivo se originaba porque los bancos
compraron de vuelta los créditos con un descuento
de 95% respecto a su valor par.”* Luego, cada vez
que los bancos recuperaban el pago de un crédito
tendrian una utilidad equivalente a 95% del valor de
ese crédito, suponiendo que recuperaban 100% del
crédito. Como las utilidades pertenecian en parte a
los accionistas nuevos, éstos tenian buenos incentivos
para recuperarlos.

El efecto de los cambios sobre las utilidades de los
bancos fue marginal y provenia de la recuperacion
de los créditos. Asimismo, no hubo un cambio en el
riesgo moral de los administradores de los bancos.
Tampoco cambio la reasignacion de las pérdidas.

En relacion con los efectos monetarios o
cuasifiscales, los cambios no introdujeron mayores
efectos, debido a que los bancos siguieron
manteniendo la obligacién de pagar su obligacién
subordinada, es decir, el hecho que los bancos
recompraran sus créditos bajo su valor par no los
liberd de sus obligaciones con el Banco Central.

A fines de 1994, todavia cinco instituciones financieras
mantenian obligacion subordinada con el Banco
Central, y existia el convencimiento de que ninguna
de ellas iba a poder pagarla por completo, aun en el
largo plazo. Esto significaba que estos bancos seguirian
en esta situacién por un plazo indefinido.

Ver Sanhiieza (1998) am un desglose por banco del descuerno a
que compraron sus créditos.

El hecho de entregar parte de los excedentes al Banco
Central, que de por si no es mas que un impuesto,
genero varias distorsiones en el sistema bancario: (i)
la propiedad de los bancos estaba poco definida:
existian los accionistas antiguos que recuperarian sus
derechos a excedentes cuando los bancos pagaran
sus obligaciones, pero mientras tanto s6lo mantenian
derechos politicos, existian los accionistas nuevos
que tenian una preferencia por excedentes menor a
100% vy existia el Banco Central que recibia
excedentes, pero que no tenia derechos politicos; (ii)
en la medida que un porcentaje muy alto de los
excedentes iba al Banco Central, se generaban
distorsiones en los incentivos para la administracion
que podian llevar a problemas de riesgo moral; (iii)
para los bancos con obligacién subordinada, los
mercados internacionales de capitales estaban
cerrados para levantar capital; y (iv) la existencia de
la deuda subordinada estaba limitando la apertura
de la banca a nuevas oportunidades de negocios y a
su internacionalizacion.

Todo esto llevé a una nueva modificacion de los
convenios de pago pararesolver el problema de estas
instituciones.

Proceso de Compra de Cartera:
Cuarta Etapa

En julio de 1995 se les propuso a las instituciones
financieras que ain mantenian obligacién subordinada
con el Banco Central, nuevas formas de pago que se
establecian en la Ley 19396 de julio de 1995. La
esencia del nuevo mecanismo era reconocer que lo
que el Banco Central iba a recibir como pago por su
obligacion subordinada era el valor presente de los
flujos de excedentes a los que tenia derecho en cada
banco y no el valor par de la obligacion subordinada.

A partir de este principio, la nueva ley ofrecia a los
bancos distintas formas para extinguir su obligacién
subordinada. También, la nueva norma resguardo en
mejor forma los intereses del Banco Central, evitando
que éstos pudieran verse diluidos por cambios en la
propiedad de los bancos, ya sea a través de fusiones
0 aumentos de capital.

Como se aprecia en la tabla 4, el nuevo mecanismo
ofrecia tres opciones para extinguir la obligacién
subordinada. La primera opcién era convertir el saldo
de la obligacion subordinada en una anualidad de
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Modalidad Evento
40 cuotas
Ca<Cf
Ca>Cm

Programa de licitacién de
acciones en plazo maximo de
10 afios. Primera opcién de ,

compra para accionistas.
Ca<Cm

c/ presencia
bursatil

Dacién en pago
convencional de acciones.

s/ presencia
bursatil

TABLA 4

Opciones de Pago de la Obligacion Subordinada bajo Ley N° 19.396

Caso de Bancos que pagan en mas de 40 cuotas Anuales'*

Pago anual Registro Evento
Ca-Cf=cta. de
Ca excedentes

" (superévit) X .
Si déficit Cta. excedente

< 20% capital del banco

' Ca-Cf=cta. de i
Ca excedentes
(déficit) * . n
Si déficit Cta. excedente
>= 20% capital del banco
Ca-Cm=cta.
Ca de excedentes

A (superavit)
Si déficit Cta. excedente

< 20% capital dei banco
N Ca-Cm=cta. m

Ca de excedentes

(déficit) m
Si déficit Cta. Excedentes

>20% capital del banco.

Precio de la accién,

N Primera opcién preferente accionistas, a
para valorar dacién

los precios que indique el BCCH, dentro de
en pago: hasta

+15% de Vr.
y decide BCCH

los limites. Luego, deberan ser
enajenadas por el BCCH en el plazo,
n precio, forma de pago y demés
. o condiciones y modalidades que establezca
»Precio de la accion * el BCCH. Incluye posibilidad de enajenar
para valorar dacién
en pago: hasta
+20% de Vr,
decide BCCH

las acciones mediante su oferta preferente
total o parcial a los accionistas del
respectivo banco.

Proxima etapa

Primera opcién a accionistas.
Remanente en dacién en pago al
BCCH. Licita pablicamente en el
Precio de la accién: mercado o acumula: maximo hasta

c/ presencia - . . .
»hasta +15% de Vr. i ¢ eiegir un Director, iuego tiene que

bursatil * =
decide BGCH vender dentro de 2 afios
Vender acciones dei
' NI° méximo hasta cubrir
el déficit
i Precio de la accion: Primera opcién a accionistas.
si presencia . o
. »hasta +20% de Vr, i *« Remanente en dacién en pago al
bursatil ’

decide BGCH BCCH. Licita pablicamente en el
mercado o acumula: maxima hasta
elegir un Director, luego tiene 6
afios para vender.

Licitar todo o parte de
las acciones. O modificar
programa de licitacion

Definicion: - Cuota Minima (Cm): monto que resulta de multiplicar la tasa de rentabilidad promedio del sistema

financiero por lasuma del capital pagado y reserva del banco respectivo. Y su resultado multiplicado a su vez por

el porcentaje sobre los excedentes del banco a que tiene derecho el Banco Central.

- Cuota anual (Ca): monto de excedentes que corresponden al BCCH después de pagar las preferencias que tienen

sobre los excedentes las distintas series accionarias del banco.

- Cuota fija (Cf): cuota que se calcula del pago total de la obligacién subordinada en 40 cuotas, fijas, anuales y

sucesivas, de igual valor, con una tasa de interés de 5%.

- Valor de Referencia de una accion (Vr): (i) con presencia bursatil, lo determina el BCCH, segtn promedio, dentro

de un plazo méaximo de 90 dias: (ji) sin presencia bursatil, segtin estudio técnico encargado por el BCCH.

mNUmero maximo de acciones a emitir (Nm): es el nimero total de acciones que tendria el banco una vez que se

emitan las acciones para el Banco Central menos el nimero de acciones de las distintas series.

- El nimero total de las acciones que tendria el banco, se calcula a partir de un serie accionaria con preferencia

menor al 100% sobre los excedentes: se toma el nimero de acciones de esta serie y se divide por su derecho a
el nimero serfa el nimero total de acciones del banco.

- La idea es que una vez que se emitan las acciones para el Banco Central y todas las preferencias sean 100%, el

derecho a excedente de la serie usada para el calculo sea el mismo que tenfa antes de la emisién de acciones. Las

series accionarias con preferencia mayor a las usadas en el calculo recibiran acciones liberadas de pago para que

mantengan su proporcién en el capial y en los excedentes del banco.

(1) Paradefinir si un banco pagaba en més 40 cuotas anuales, se estima el flujo de pago suponiendo una rentabilidad

de 15% anual sobre el capital
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TABLA 5

Traspaso de la Obligacion Subordinada a una Sociedad IVlatriz

cuai enta cuotas fijas, anuales
y sucesivas, de igual valor,
con una tasa de interés de
5% para aquella parte que
se generd por el pago al
contado del Banco Central
y 0% para el resto. Esta
cuota se pagaria con los

Sociedad Matriz (o banco obligado); antiguo banco

t

Objeto Unico, la inversion en el nuevo banco. Asume el pago de obligacién subordinada
en condiciones pactadas. Constituye prenda sobre el nimero de acciones del nuevo
banco a que tiene derecho el Banco Central. Retiene y entrega los excedentes al Banco
Central, en caso de no existir sociedad administradora.

excedentes anuales a los Acciones Activos Excedent
que tenia derecho el prendadas y pasivos xeeaente
Banco Central antes de ] N
. L, . Sociedad administradora Nuevo Banco
esta modificacién. Asi,
cada afio el Banco Central . I L . .
Objeto; hacerse cargo de la obligacion Activos Pasivos

recibiria estos excedentes,
si éstos eran mayores que
la cuota lija, la diferencia

se registraria en una cuenta prendadas.

de excedentes para futuros t
Opcional

déficit; si eran menores que
la cuota tija, la diferencia
se registraria como déficit
en lamismacuenta. Una vez que el déficiten la cuenta
de excedentes fuera superior a 20% del capital y
reserva del respectivo banco, éste tendria que vender
acciones del niomero maximo de acciones a que tenia
derecho el Banco Central para cubrir el déficit."*

Bajo esta opcion, la obligacion subordinada se
extinguiria cuando el banco pagara las 40 cuotas o
se vendieran o dieran en dacion —se entregaran—
en pago al Banco Central la totalidad de las acciones
a que éste tenia derecho.

La segunda opcién consistia en negociar un programa
de licitacion de las acciones a que tenia derecho el
Banco Central. EI plan de venta tenia un plazo
méaximo de 10 afios y, antes de cada licitacion, la
primera opcion de compra la tenian los accionistas
del banco. En todo caso, independiente del plan de

H mimem méaximo de acciones a que tenia derecho el Banco
Cenlivl erae(iiiivalenle a la diferencia entre el derecho de propiedad
y de excedentes de lii serie con preferencia mas el porcentaje de
propiedad de la serie A, que eran los accionistas del banco al
momento de la crisis, multiplicado por uno menos la preferencia de
la serie que tenia preferencia sobre excedentes menor al 1007c. Asi.
se lograria qtw una vez emitidasy vendidas las acciones a que tenfa
derecho el Banco Central, los accionistas de las series con
preferencia, recuperarian una preferencia por excedentes de 100%,
pero seguirian recibiendo los mi.smos excedentes que antes porque
habria crecido el nimero de acciones.

' La cuota minima se calculaba multiplicando la rentabilidad
promedio del sistema financiero por el capital mas resefias del
batu'oy por el derecho a excedentes del Banco Central

subordinada, administrarla y pagarla.
Recibird como aporte en dominio las
acciones del nuevo banco que estan

Activos del Pasivos del
Banco  banco,excepto
obligacion

subordinada

licitacion de las acciones, mientras no se hubieran
vendido todas ellas, el banco tenia que seguir
repartiéndole al Banco Central los excedentes a que
éste tenia derecho. Y en caso que éstos fueran
menores a una cuota minima, se tenia que acelerar el
programa de venta de acciones.” En este caso, la
obligacion subordinada se extinguia cuando se
vendian todas las acciones.

La tercera opcidn era que el banco con obligacion
subordinada hiciera una dacién en pago convencional
de acciones al Banco Central. Este las recibiria a un
precio fijado por el mismo en la forma que indicaba la
ley. Antes de llegar las acciones al Banco Central, los
accionistas del banco tendrian una opcion preferente.
Luego, el Banco Central seria libre para enajenarlas
en el plazo, precio, fomia de pago y demas condiciones
que estableciera. Esto incluia la opcion de hacer una
oferta preferente total o parcial a los accionistas del
banco. La obligacién subordinada se extinguiria una
vez que los bancos le entregaran las acciones o el
equivalente en pesos al Banco Central.

La nueva ley también ofrecia la posibilidad de limpiar
al banco de la obligacion subordinada, traspasando
todos los activos y pasivos del banco, excepto su
obligacién subordinada, a un banco nuevo, que seria
el continuador del banco original. El esquema seria
del tipo que se muestra en latabla 5. El banco antiguo
se transformaria en sociedad matriz del banco nuevo
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y su Unico objeto seria la inversion en el banco nuevo.
La sociedad matriz seria la Gnica obligada con la
obligacion subordinada y debia constituir una
prenda sobre las acciones del banco nuevo que
corresponderian a los excedentes a que tiene derecho
el Banco Central. Las modalidades de pago y
restricciones serian similares a las que aparecen en
la tabla 4, pero implementadas a través de este
esquema. También se podia constituir una sociedad
administradora, que seria filial de la sociedad matriz
y cuyo unico objeto es hacerse cargo de la obligacion
subordinada, administrarla y pagarla. Para esto la
sociedad administradora recibiria como aporte en
dominio las acciones del banco nuevo que tenia
prendada la sociedad matriz.

La nueva ley también regulaba los aumentos de
capital, las fusiones y los prepagos, resguardando los
intereses del Banco Central y de los accionistas de
los bancos.

La aplicacion del nuevo esquema de pago llevd a
que cuatro de las cinco instituciones financieras que
aln mantenian obligacién subordinada con el Banco
Central, la extinguieran. Este fue el caso de los bancos
BHIF, Internacional, Concepcion y Santiago. El
quinto banco, que era el Banco de Chile, firmé un
nuevo convenio de pago.

El Banco BHIF opté por un programa de licitacion
de acciones, donde las acciones se venderian de una
sola vez a los accionistas del banco y en el mercado
local e internacional. En este Gltimo, la operacion
se realizaria a través de una emision de ADR. El
acuerdo de venta tenia el compromiso del grupo
controlador de adquirir un porcentaje de las
acciones. Esto tenia la ventaja de reducir la oferta 'y
mejorar las condiciones de venta. Asi, en junio de
1996, el banco BHIF emiti6 y vendid acciones que
representaban 47.7% de la propiedad del banco y
se extinguio6 la obligacion subordinada.

El Banco Internacional y el Banco Concepcidn
realizaron una dacién en pago convencional de
acciones al Banco Central y, simultaneamente, el
Banco Central les vendié estas acciones a los
accionistas de cada banco, respectivamente. En
ambos casos los bancos extinguieron la obligacion
subordinada.

El Banco Santiago se fusioné con el Banco O 'Higgins
a principios de 1997. El nuevo banco realiz6 una

59

VOLUMEN 2. N"1/AbriM999

dacién en pago convencional entregandole al Banco
Central acciones representativas del 38.54% del banco
fusionado. El remanente de estas acciones, después
de ser ofrecidas preferentemente a los accionistas del
Banco Santiago, pasaron a poder del Banco Central.
Mientras éste las mantenga, las acciones no tendran
derecho a voto en la Junta de Accionistas del banco,
pero si tendran derecho al reparto de dividendos.

La UGnica institucion que ain mantiene obligacién
subordinada es la Sociedad Matriz del Banco de
Chile. El antiguo Banco de Chile se acogi6 al
nuevo convenio de pago, bajo la modalidad de
pagar la obligacion subordinada en cuarenta cuotas
y creando un nuevo banco denominado Banco de
Chile que no tiene obligacion subordinada, una
sociedad matriz de éste banco donde radica la
obligacion subordinada y una sociedad administradora
que la administra, el recuadro 3 explica en detalle el
origen y evolucién de la obligacién subordinada
del Banco de Chile.

Anédlisis de la Cuarta Etapa
de Compra de Cartera

La solucién al tema de la obligaciéon subordinada
va a tener significativos efectos sobre las utilidades
y el crecimiento de los bancos. La normalizacion
de la propiedad de los bancos va a facilitar su
capitalizacion y crecimiento. El restablecimiento de
los incentivos para una administracion sana se vera
reflejado en una mayor eficiencia.

Tanto la incorporacion de nuevos accionistas como
el aumento de capital que debieron realizar los
accionistas que aumentaron su participacién en sus
bancos deberian incentivar el mejor manejo de los
riesgos del negocio, disminuyendo asi el problema
de riesgo moral.

La recuperacidn de los créditos vencidos en estos
momentos no es un tema relevante, ya que los montos
que permanecen en cartera no son significativos.

El nuevo mecanismo de pago no cambié la reasignacion
de las pérdidas. Como se mencion6 la esencia del
mecanismo era que el Banco Central recupenii a el valor
econdémico de sus acreencias. En este sentido, las
pérdidas contables que ha debido reconocer el Banco
Central son las pérdidas en que se incurrié cuando se
realizo latransferencia a los bancos durante los ochenta.
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MCUADRO 3
Caso de Estudio: Banco de Chile

Origen y Evolucién de su Obligacion Subordinada

B Banco de Chile vendi6 cartera vencida y riesgosa a
Banco Central por un monto del orden de 50% de sus
colocaciones. Esta venta se produjo entre los afios 1982
y 1987, bajo el programa de compra de cartera con
compromiso de recompra que mantuvo el Banco Central
en esos afios.

Esta venta de cartera obligaba al Banco de Chile a destinar
todos sus excedentes a recomprar su cartera vendida a
Banco Central. Sin embargo, su capitalizacion através del
mecanismo conocido como “capitalismo popular” (ver
recuadro 2) trajo nuevos accionistas a Banco de Chile los
que tenian acciones con una preferencia de 30% sobre
sus excedentes.” Después del proceso de capitalizacion,
el Banco de Chile destinaba 72.9% de sus excedentes a
recomprar la cartera vendida a Banco Central y el resto se
repartia a los nuevos accionistas.

Es importante destacar que en enero de 1983, el Banco de
Chile fue intervenido, colocando la Superintendencia de
Banco e Instituciones Financieras un Administrador
Provisional a cargo del banco. Esta situacion se mantuvo
hasta de abril de 1987, fecha en que se puso fin a la
administracion provisional.

En abril de 1994, el Banco de Chile capitalizé a valor libro
los excedentes del afio 1993, a que tenia derecho la serie
B, emitiendo 945.2 millones acciones liberadas de pago
serie C. Esta serie tenia una preferencia sobre excedentes
de 100%." Esto redujo los excedentes a que tenia derecho
el Banco Central a 67.63%.

B abril de 1995, nuevamente el Banco de Chile capitalizd
a valor libro parcialmente los excedentes a que tenia
derecho la serie By C, emitiendo 365.6 millones de nuevas
acciones liberadas de pago serie C. Esto nuevamente redujo
los excedentes a que tenia derecho el Banco Central, esta
vez a 65.8%.

Esta Ultima capitalizacion significé que el Banco Central
presentara un recurso de proteccion contra del Presidente
del Banco de Chile, la Junta de Accionistas y los
accionistas. Este recurso fue acogido por la Corte de
Apelaciones de Santiago y la Corte Suprema. B perjuicio
para el Banco Central reconocido por la Corte Suprema
provenia de que se estaban capitalizando utilidades avalor
libro, el que se encontraba por debajo el valor de
mercado y que el Banco Central no podia concurrir ala
capitalizacion. Esto significaba que se estaban diluyendo
los derechos a excedentes del Banco Central. Este efecto
negativo no se veia compensado por el aumento de capital
en el banco, ya que el banco estaba sobrecapitalizado,
por lo cual la rentabilidad marginal del capital no era alta.
Posteriormente se llegd a un acuerdo entre el Banco
Central y el Banco de Chile

Aplicacién de la Nueva Ley
de Deuda Subordinada (Ley N° 19396)

En noviembre de 1996, el Banco de Chile se acogié a un
nuevo convenio de pago de la obligacién subordinada.
Anualmente, el Banco de Chile deberia pagar una cuota
equivalente a 3.2 millones de UF, durante cuarenta afios.
Esta cuota se calculé a partir del saldo de la obligacion
subordinada que mantenia el Banco de Chile con el Banco
Central el 30 de abril de 1996, que alcanzaba a 54.6 millones
de UFy con unatasa de interés de 5% anual.

B Banco de Chile se transformaria en una Sociedad Matriz
del Banco de Chile, cuyo objeto Unico seria ser la propietaria
de un banco y de una sociedad administradora de la
obligacion subordinada. Asi, la Sociedad Matriz del Banco
de Chile crearia una sociedad filial que es un banco
comercial denominado Banco de Chile, aéste le traspasaria
todos sus activos y pasivos, excepto la obligacion
subordinada, siendo este banco el continuador legal del
antiguo Banco de Chile. También crearia la Sociedad
Administradora de la Obligacién Subordinada a la que le
traspasaria la responsabilidad de pagar la obligacion
subordinada y le aportaria las acciones que quedarian en
prenda para caucionar — resguardar— el pago de esta
obligacion. Asi, cada afio la sociedad administradora de la
obligacion subordinada, pagaria esta obligacion con los
excedentes de las acciones del Banco de Chile que recibiera
de la sociedad matriz y venderia estas acciones cuando
fuese necesario para cubrir los déficit en las cuotas anuales,
de acuerdo con lo planteado mas adelante.

Con el objeto de que los accionistas serie A pudieran
adelantar el periodo en que recibirian excedentes del banco,
y por ende, hacer atractivos también para ellos el nuevo
acuerdo, se les ofrecieron las siguientes alternativas que
tenian la caracteristica de dejar indiferente al Banco Central
y a resto de los accionistas: La primera opcion era que
cambiaran 2.55 acciones serie A por una accion serie D que
emitiria la sociedad matriz, y que seria similar ala serie Ben
preferencia sobre excedentes. La segunda alternativa era
canjear una accion de la serie A por una accion de la nueva
serie D, pagando $15 por accion. En el primer caso, el Banco
Central renunciaba a parte de su derecho a excedente ya
que la serie D iba a recibir un porcentaje de excedentes, a
cambio de que el ndmero de acciones que caucionaban
el pago de la obligacion subordinada fuera mayor.
Especificamente, por cada accion D, el Banco Central iba a
tener 1.55 acciones mas. En lasegunda alternativa, el Banco
Central renunciaba a un porcentaje de sus excedentes a
cambio de los $15 por accion. Al final, 28% de la serie A
eligié la primera alternativa y 23.4% la segunda; mientras
que 48.6% permanecio con sus acciones serie A.

Latabla 3.1 muestra la situacion accionaria del Banco de
Chile antes de entrar a nuevo convenio. Como se aprecia.
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el Banco Central recibia el 65.8% de los excedentes del
banco: 8.7% eran los excedentes que no recibian los
accionistas serie Ay 57.1% eran la diferencia entre los
derechos de propiedad de la serie By su derecho a
excedentes. Esta serie también estaba pagando parte de
la obligacion subordinada ya que su preferencia por
excedentes era 30% mientras el banco mantuviera
obligacion subordinada.

Las acciones emitidas para caucionar el pago de la
obligacién subordinada serian equivalentes a 63.2% de la
propiedad del Banco de Chile. Estas estaban constituidas
por 70% de las acciones serie By 70% de las de la serie A,
cuya participacion en la propiedad del banco ascendia a
81.6% y 8.7%, respectivamente. Los accionistas serie A
correrian la misma suerte que los accionistas serie B.

Con el intercambio de acciones serie A por D, el porcentaje
destinado a excedentes y a acciones prendadas a Banco
Central cambi6. Su derecho a excedentes disminuy6 en
0.9%, quedando en 64.9%, y su derecho a acciones
prendadas aumenté a 63.64%, es decir, en 0.44%. También
recibié un pago en efectivo por los $15 que pagaron los
accionistas A para convertir sus acciones en serie D. Este
pago alcanz6 a 311.7 mil UR.

Con el nuevo esquema de pago, cada afio el Banco Central
recibiria 64.9% de los excedentes del Banco de Chile. Si los
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excedentes son distintos ala cuota anual de 3.2 millones de
UF, la diferencia se registra en una cuenta denominada
“cuenta de excedentes para déficit futuros” . Cuando el saldo
en esa cuenta es negativo e Igual o superior a20% del capital
del Banco de Chile, la sociedad administradora de la
obligacion subordinada tiene que vender parte de las
acciones del Banco de Chile que estan prendadas para cubrir
ese déficit. Siempre que se vendan acciones, los accionistas
del Banco de Chile que definié su Junta de Accionistas, van
atener la primera prioridad para comprarlas. Si las acciones
no se venden, ir&n en dacion en pago al Banco Central quien
no tendré derecho a voto.

Con el esquema actual, el Banco de Chile esta libre de
obligacién subordinada y ésta esta radicada en la Sociedad
Matriz del Banco de Chile. Para lasociedad matriz, la obligacion
se extinguird en uno de los siguientes casos. Primero, cuando
el Banco de Chile pague toda su obligacion subordinada.
Segundo, cuando la Sociedad Administradora del Banco de
Chile venda todas las acciones que garantizan el pago de la
obligacion o las de en dacién en pago, independiente que el
saldo de la obligacion subordinada sea mayor que cero.

Se cre6 la serie accionaria B para estos accionistas.

® La Ley N° 18.401 establecié que las capitalizaciones de utilidades
eran automéaticamente con 100% de preferencias sobre excedentes.

Situacion Accionaria del Banco de Cliile
y Acciones en Prenda a favor del Banco Central

Situacién Accionaria Inicial

Preferencia sobre

Serie N° acciones Propiedad excedentes Excedentes(%)
{%) (%) (%)

A 1,168,992,819 8.7 0 0.0

B 11,000,000,000 81.6 30 24,5

C 1,310,804,335 9.7 100 9.7

Total 13,479,797,154 100.0 34.2

Excedentes al BCCh 65.8

Acciones Prendadas a favor del Banco Central

70% propiedad de las B
70% propiedad de las A
Total

(%)

57.1
6.1
63.2

Acciones Prendadas y Derecho a Excedentes después del Intercambio de Acciones

Acciones prendadas
Derecho a excedentes

Fuente: Superintendencia de Bancos e Instituciones Financieras
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TABLA 6

Resumen del Efecto Marginal de las Soluciones Implementadas

Liquidacion de

Compra de Cartera

Instituciones
Cambio en No existe Aumento
utilidades transitorio
Problema de Aumento para " Bancos con baja
riesgo moral resto del sistema insolvencia
disminuye
" Bancos con alta
insolvencia
aumenta.
Recuperacion Baja Neutral
de Créditos
Distribucion Accionistas y Neutral
de las pérdidas Banco Central
Efecto Significativo Nulo
cuasifiscal

Etapas
I n v
Aumento Aumento Aumento
" Bancos con baja Neutral Disminuye
insolvencia
disminuye
' Bancos con alta
insolvencia
aumenta.
Baja Alta
Accionistas y Neutral Neutral
Banco Central
Significativo Neutral Disminuye
pérdidas

‘Corresponde a la compra de cartera sin recursos liquidos y con pacto de recompra fijo cada semestre.

“Corresponde a la compra de cartera con recursos liqguidos y con pacto de recompra condicionada a la generacién de utilidades.

‘Corresponde a la creacién de la obligacién subordinada y el traspaso de los créditos a los bancos.

“Corresponde a la solucién a las instituciones que se preveia mantendrian obligacién subordinada por un largo tiempo.

El nuevo esquema de pago no significo translerencias
adicionales de recursos desde el Fisco o el Banco
Central a los bancos con obligacion subordinada o
sus accionistas. El Banco Central recuper6 en valor
presente los (lujos que habriarecuperado en el futuro.
Mas aln, segun las estimaciones propias del Banco
Central, el nuevo esquema de pago habria
incrementado la recuperacion en \53% respecto a
los convenios de pagos vigentes anteriorniente."™ El
hecho de que el Banco Central haya aumentado
sus recuperaciones y los bancos aceptaran
voluntariamente los nuevos convenios de pago se
debié a que este no era unjuego de suma cero. Los
nuevos mecanismos de pago aumentaron el valor de
los bancos y de la obligacién subordinada.

** En el (locKinenlo Aplicacién de la Ley de N* 19.'196 sobre
Obligacion .Subordinada (agosto de 1996). el Banco Central hace
una estimacién del incremento en la recuperacién econémica de la
obligacion subordinada v explica estas razones.

La obligacion subordinada aumento de valor, porque
la valorizacion de los bancos se realiz6 a precios de
mercado y sin considerar la existencia de obligacion
subordinada. Como se explicé anteriormente, la
eliminacion de la obligacion subordinada mejoraba
la capacidad de crecimiento y las utilidades de los
bancos, y por ende, su valor. También, los nuevos
convenios mejoraban la calidad del activo que tenia
el Banco Central, al garantizar con acciones su pago
y acortar el periodo de recuperacidn.

La distribucion de las pérdidas en los bancos que
no fueron capaces de recomprar completamente
su cartera vendida al Banco Central recayo
principalmente en el Banco Central y los accionistas
originales. Sin embargo, estos Gltimos recuperaron
en parte el valor de sus acciones, una vez que se
extinguio la obligacion subordinada. Es cierto que
el valor de sus acciones bajo significativamente,
porque los aumentos de capital fueron diluyendo
su participacion. Pero también es cierto que ellos
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eran duefios de bancos en estado de insolvencia
que debieron recibir un monto significativo de
recursos provenientes del Banco Central para
poder recuperarse.

Otro grupo que también particip6 del rescate fueron
los accionistas que se incorporaron en el programa
de “capitalismo popular”. Ellos compraron acciones
preferentes, es decir, sus derechos a excedentes eran
menores que sus derechos sobre la propiedad
mientras los bancos no pagaran completamente su
obligacién subordinada. Pero como esto no ocurrio,
por esa diferencia entre derechos de propiedad y a
excedentes, se emitieron acciones para pagar la
obligacion subordinada. Asi, los accionistas del
capitalismo popular también habrian internalizado
parte de los costos de que no se hubiera pagado la
totalidad de la obligacion subordinada.

LECCIONES DE LA SOLUCION
A LA CRISIS BANCARIA CHILENA
DE LOS OCHENTA

La tabla 6 resume el anélisis realizado a los distintos
mecanismos implementados para solucionar lacrisis
bancaria chilena de los ochenta. La liquidacion de
instituciones pagando casi 100% de los pasivos y
liguidando los activos tuvo un efecto fiscal
significativo y aument6 los problemas de riesgo
moral para el resto del sistema.

El primer mecanismo de compra de cartera, que
era una solucion transitoria y contable, no fue
capaz de resolver los problemas de solvencia de
los bancos y casi todos tuvieron que acogerse al
siguiente mecanismo.'"™ El principal riesgo fue que
al permitir que instituciones con serios problemas
de insolvencia pudieran seguir operando, éstas
continuaron aumentando sus riesgos y acumulando
mayores pérdidas.

El segundo mecanismo de compra de cartera pemnitié
sanear la situaciéon de insolvencia de un importante
nimero de instituciones.-® Sin embargo, también
existio el riesgo de que instituciones con altos grados
de insolvencia aumentaran alin mas sus riesgos. La
forma de acotar el problema fue designando
administradores provisionales en estas instituciones.

El tercer mecanismo de compra de cartera que
permitié compartir las ganancias de la recuperacion
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de los créditos vendidos al Banco Central, entre éste
y los accionistas del banco, mejord la recuperacion
de estos créditos.

El cuarto mecanismo de compra de cartera fue la
solucidn para las instituciones que se habian
comprometido a recomprar su cartera, pero que se
preveia que no podrian hacerlo en ningln plazo. La
forma de solucién implementada permitiéo aumentar
las recuperaciones del Banco Central, y es una
alternativa que deberia considerar cualquier
mecanismo de compra de cartera con pacto de
retrocompra contingente a la generacion de
utilidades.

Las facilidades para capitalizar los bancos con
accionistas nuevos que tenian cierto derecho a
excedentes no sdlo aument6 su capital, sino que
también alined los intereses de la administracion de
cada banco con los del Banco Central.

Una leccion que dejo el caso chileno es que existe
cierto tipo de operaciones como las fusiones, aumentos
de capital y transferencias entre empresas relacionadas,
entre otras, que si no estan debidamente reguladas
pueden crear conflictos entre los accionistas del banco
y la autoridad que busca recuperar las transferencias
que realizd a una institucién. La leccién es que antes
de entregar la transferencia se deben regular estas
potenciales fuentes de conflicto.

Entre las debilidades del modelo chileno se
destaca el hecho de que, al momento de la crisis,
los accionistas de los bancos recibieron una
opcion en forma gratuita. Ellos eran duefios de
bancos quebrados cuando el Banco Central
financi6 la operacion de rescate. Los resultados
podian ser dos: los bancos se recuperaban y los
accionistas recuperaban su derecho a excedentes,
o bien, los accionistas nunca recuperaban derecho
a excedentes. Una forma de haber cobrado por
esta opcion habria sido el incluir un recargo en
la obligacion de recompra.

Sanhueza (1998) muestra que ile las 33 instilucionesfinancieras
que vendieron cartera bajo el primer mecanismo de venta, 4fiieron
liquidadas y 24 se acogieron al mecanismo de la secunda etapa.
**“ Sanhueza (j99S) muestra que de las 24 instituciones que se
acogieron a este mecanismo 11 pagaron todo. 4 pagaron
parcialmente, una mantiene deuda, 5 se fusionaron vy 4 fiieron
liquidadas.
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Principales iViedidas para Solucionar
la Crisis Bancaria Chilena de ios Oclienta®

FLEXIBILIZACION
DE LA GESTION BANCARIA

Provisiones Obligatorias
sobre la Cartera de Colocaciones

Se amplio el plazo para la constitucion de provisiones
por concepto de cartera riesgosa desde 36 a 60 meses.
En cuanto a la constitucion de provisiones individuales,
el procedimiento original involucraba en la practica

' Este une.xn se basa en el trabajo “Avances en la Superacion de la
Cri.'iis Financieni'*preparado por el Departamento de Estudios de
la Superintendencia de Bancos e Instituciones Financieras,
publicado en el informe. Infonnacién Financiera.

provisionar la cartera vencida no garantizada dentro del
afio. Este mecanismo se modifico, estableciéndose un
sistema gradual que contempla 24 meses para enterar
esos resguardos. Completando esta norma, se elevé de
24 a 36 meses el plazo para castigar los créditos
vencidos amparados por garantias reales.

Pérdidas Diferidas por Enajenacion
de Bienes Recibidos en Pago.

En Febrero de 1983, se introdujeron modificaciones a
la Ley General de Bancos, en cuanto a entregar la
facultad al Superintendente de Bancos e Instituciones
Financieras para aceptar solicitudes de ampliacion de
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hasta dos afios del plazo maximo de enajenacidén de los
bienes recibidos en pago por parte de las instituciones
financieras. La Superintendencia, en uso de dicha
facultad, autorizé la utilizacion automatica de este
procedimiento a partir dejulio pai‘atodas las entidades.

Con el objeto de acelerar la enajenacion de estos
bienes por parte de las instituciones financieras,
propiciandose asi la movilizacién de los recursos
involucrados, se establecié un esquema de incentivos.
De esta manera, se fijaron provisiones por las posibles
pérdidas contenidas en las contabilizaciones de las
entidades que retuvieran dichos bienes, y, al contrario,
se dio facilidades para que éstas reconocieran en un
plazo de 5 afios las evenaiales pérdidas en que pudieran
incurrir por la enajenacién de esos bienes.

Tratamiento de la Cartera Vencida.

En octubre de 1982, se amplid el plazo de 30 a 90 dias
para ingresar los créditos impagos a la cartera vencida.

Tratamiento del Encaje

En julio de 1982, se comenzaron a pagar intereses
sobre el encaje mantenido, férmula que posteriormente
fue restringida al encaje exigido. Este beneficio se
perfecciond bajo la modalidad de un pagaré, que
devengaba un interés anual de 5% capitalizable,
también anualmente. Existia la opci6n de retirar
anticipadamente los intereses ganados, si laproporcion
de provisiones constituidas superaba a las obligatorias.

Porotra parte, a mediados de 1983, la Superintendencia
de Bancos reimplantd las deducciones del encaje
originadas en larecepcion de depdsitos con documentos
de otras pUtzas, con el consiguiente alivio financiero
para las instituciones bancaiias.

Razén de Endeudamiento

Se permitié a las entidades financieras computar
gradualmente, entre septiembre de 1982 y diciembre
de 1983, el efecto de la devaluacion en larazén deuda a
capital. Asimismo, en octubre de 1983, se pennitié a
las entidades financieras computar como un fondo
propio para los efectos de su razén de endeudamiento
las provisiones sobre la cartera de colocaciones riesgosas
constituidas a partir de utilidades operacionales, con
un tope de 25% del capital y reservas.

En octubre de 1983 se permitié mantener transi-
toriamente en una cuenta de Activo debidamente

65

VOLUMEN 2, N*1/Abril 1999

identificada, las pérdidas finales acumuladas al 31
de diciembre del mismo afio. Este saldo deberia
absorberse con cargo al capital y las reservas en
un plazo de 5 afios.

Relaciones Activas y Pasivas

Se redujo el margen de descalce para las operaciones
reajustables o indizadas desde 50% a 20% del capital
y reservas, con el objeto de evitar la repeticidn de las
pérdidas en que incurrieron algunas entidades cuando
se verificaron brascos cambios en latasa de inflacion.
Desde otro punto de vista, ante “areaccion natural de
las entidades financieras de adoptar politicas crediticias
mas conservadoras frente a la expieriencia reciente, se
autoriz6 el codmputo de las inversiones financieras
reajustables como un activo valido paraelecto del calce
de las operaciones actiVas y pasivas.

REPROGRAMACION
DE DEUDORES

Pago de las Deudas
a Do6lar Preferencial

El Banco Central definid un ddlar especial, inferior
al valor de mercado, al cual los deudores podian
acogerse para la cancelacion de sus compromisos.

Posteriormente, estableci6 tramos diferenciados,
dependiendo del monto de la deuda, en funcién de los
cuales se determinan‘a si la recompra seria en dinero
efectivo o0 en pagarés. Asi .seestablecio que sélo para las
deudas inferiores a US$ 20000, el Banco Central
devolveria en dinero efectivo la diferencia. Para aquéllas
que sobrepasaran esta cantidad, la devolucién de la
diferencia se haria en pagiirés con una maduracion
fluctuante entre 3y 5 afios y un rendimiento de 7% anual.

A comienzos de 1983 se abrio el mercado secundario
de estos pagarés, en el cual participan activamente
los inversionistas institucionales como son las
Administradoras de Fondos de Pensiones y las
propias Instituciones Financieras.

Reprogramaciéon de
Deudores Productivos

El Banco Central de Chile, a través de su Acuerdo
N°1507 del 12 de abril de 1983, estableci6 un
sistema de refinanciamiento a las instituciones
financieras con el prop6sito de reprogramar las
obligaciones de sus deudores productivos. Los
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elementos fundamentales del mecanismo fueron:

(i) Tenian derecho a la reprogramacion todas las
deudas productivas contraidas con las instituciones
financieras al 28 de febrero de 1983. Para estos
efectos, se tratd de precisar un concepto de deuda
productiva de caracter operativo, excluyéndose de
las colocaciones totales los créditos de consumo,
los préstamos otorgados mediante la emision de
letras de crédito, los créditos a menos de un afio
destinados a financiar operaciones de comercio
exterior, los créditos contingentes, los créditos
otorgados a deudores no viables, los créditos
concedidos a sociedades de inversién y, con ciertas
limitaciones, los créditos a personas naturales o
juridicas relacionadas con la propiedad o gestion
de la entidad financiera acreedora.

(ii) La linea de refinanciamiento del Banco Central
otorgada a cada institucion, en promedio, fue
equivalente a 30% de las deudas reprogramables.

(iii) En términos generales, los montos con derecho
a reprogramacion se calcularon como sigue:

- En primer lugar, existia una reprogramacion
automatica, a solicitud del deudor, equivalente
a 30% de ladeuda reprogramable, con un tope
de UF 5010."

- Una vez completadas las reprogramaciones
automaticas, las instituciones podian destinar
el remanente de los recursos otorgados a
ampliar las reprogramaciones mas alla de los
limites mencionados anteriormente.

(iv) En cuanto a las condiciones de las
reprogramaciones, los deudores en moneda
nacional pagarian los créditos reprogramados a 10
afios plazo con una tasa de interés real anual de
7%. Las amortizaciones de capital tenian un plazo
de gracia de 5 afios y el pago de intereses, de lafio.
Los deudores en moneda extranjera tienen
idénticas condiciones, salvo que 7% de interés se
calcula manteniendo las deudas reprogramadas en
la respectiva moneda extranjera.

(v) La linea de crédito del Banco Central a las
instituciones financieras deberia pagarse en 10
afios plazo, con | afio de gracia para interesesy 5
afios para el capital. EI costo de la linea era de

AUi Unidad de Fomento o/ 31.12.83 equivale a $ 1824.03

5% real anual por las reprogramaciones en
moneda nacional y de 5% anual sobre la variacion
del délar norteamericano por las correspondientes
amoneda extranjera. Por otra parte, con el objeto
de adecuar los desembolsos del Banco Central a
las disponibilidades del programa monetario, las
instituciones financieras debieron destinar los
recursos obtenidos mediante la linea de crédito,
a comprar pagarés del Banco Central, a 6 afios
plazo, con amortizaciones trimestrales. Por los
recursos en moneda nacional, los pagarés se
expresan en Unidades de Fomento y tienen un
interés de 12% anual. Por los recursos en
moneda extranjera, devengan un interés de
LIBOR +2 1/8% 6 PRIME + 2%, a elecci6n de las
instituciones financieras. Estos pagarés son
intransferibles, salvo entre instituciones financieras.

Reprogramaciéon de
Deudas Hipotecarias

A través del Acuerdo N° 1517 del 20 de junio de
1983, el Banco Central de Chile implement6é un
sistema de refinanciamiento para que las instituciones
financieras reprogramaran a sus deudores por
préstamos otorgados mediante letras de crédito
emitidas hasta el 1°de mayo de 1983. Como se sabe,
los préstamos en letras de créditos estan destinados
principalmente al financiamiento de la vivienda en
términos de mutuos hipotecarios indizados de
acuerdo con la variacion de la Unidad de Fomento.

El mecanismo de reprogramacién consistia
basicamente en los siguientes puntos:

(i) Los montos a reprogramar fueron:

- El valor de los dividendos impagos
correspondientes al periodo junio de 1981 y
mayo de 1983.

- El 40% del valor de los dividendos con
vencimiento original entre julio de 1983 y
junio de 1984: el 30% de aquéllos con
vencimiento entre julio de 1984 y junio de
1985; el 20% de aquéllos con vencimiento
entre juUo de 1985 y junio de 1986; el 10%
de aquéllos con vencimiento entre julio de
1986 y junio de 1987.

(ii) El deudor pagaria los montos reprogramados
mediante un crédito en UF, al 8% de interés anual
con servicio a partir del mes siguiente del término
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del mutuo hipotecario original, en cuotas iguales al
dividendo pactado originalmente parajunio de 1983.

(iii) En cuanto a las instituciones financieras, por
lareprogramacion de los dividendos atrasados del
periodojunio 1981 a mayo 1983, el Banco Central
les entregd los fondos mediante un pagaré en
Unidades de Fomento, a 8% de interés anual, con
amortizaciones mensuales en 18 cuotas iguales y
sucesivas de capital e intereses. Por el resto de los
montos reprogramados, el Banco Central otorgd
los refinanciamientos al contado. El costo de la
linea de crédito para las instituciones financieras
fue de 7% real anual. Su vencimiento provisorio
erael 31 de agosto de 1987. En esta fecha, la linea
de crédito seria prorrogada, estableciéndose su
servicio en un plazo idéntico al de los dividendos
que fueron reprogramados.

Venta de Viviendas a 20 afios

El Banco Central a través del Acuerdo N° 1506
del 6 de abril de 1983, establecié un sistema de
refinanciamiento de créditos hipotecarios,
principalmente viviendas nuevas, consistente en
la creacion de un poder comprador de las letras de
crédito emitidas por el sistema financiero.

El mecanismo contempld basicamente los siguientes
puntos:

(i) ElI comprador, segun las normas generales de
crédito hipotecario, podria financiar a través del
mecanismo hasta 75% del valor del inmueble a
adquirir.

(ii) Las letras susceptibles de comprar por parte
del Banco Central eran a 20 afios, en Unidades
de Fomento y con un interés de 8% anual.

(iii) El Banco Central compraba las letras al
sistema financiero a su valor par, mediante
pagarés en Unidades de Fomento a 12 afios plazo,
con un interés de 12% anual y amortizaciones
trimestrales en cuotas iguales y sucesivas de
capital e intereses.

Otros Mecanismos de Reprogramacion

Ademas de los sistemas de reprogramacion
anteriormente mencionados, cabe sefialar que la
autoridad econdmica establecié en 1983 un sistema
especial para el refinanciamiento de las obligaciones
del sector transporte.
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Por otra parte, el Banco Central durante 1982 y 1983
adquirié de las instituciones financieras titulos de
largo plazo cuyo producto debe ser destinado a la
reprogramacion de los créditos de sus clientes. Al
31 de diciembre de 1983, las emisiones de bonos
bancarios alcanzaban a UF 22.2 millones.

Finalmente una de las primeras medidas destinadas
a la reprogramacion de deudas consistio en el
otorgamiento de recursos al Banco del Estado para
refinanciar créditos cuyo origen fuera la renegociacion
de deudas contraidas con el sistema financiero por los
sectores productivos con anterioridad al 30 de junio de
1982. Las condiciones de estos créditos establecieron
un plazo de servicio que variaba entre tres y cinco afios
como maximo. Las tasas de interés fluctuaban desde
16.5% anual para las operaciones en Unidades de
Fomentoy Libor méas 6% anual en aquellas reajustables
de acuerdo con la variacion del tipo de cambio,
condiciones que se han ido rebajando posteriormente
paiairequipar andolas a las tasas del resto de las medidas
de reprogramacion de deudas.

LINEAS DE CREDITO
PARA LA REACTIVACION

Licitacion de Recursos Reajustables

Una de las primeras medidas en este sentido
correspondi6 al Acuerdo N°1464 del Banco Central
adoptado en septiembre de 1982. Este fue disefiado para
fomentar una mejor estructura de plazos de los pasivos
bancario e implicé el traspaso de UF 20 millones al
sistema financiero. Con esta primera iniciativa se
pretendia disminuir las presiones de financiamiento que
en ese periodo enfrentaban la entidades financieras,
sentando asi las bases para entregar fondos en mejores
condiciones a otros sectores.

Lineas de Crédito
para Capital de Trabajo

Durante julio de 1983, a través del Acuerdo N° 1523
del Banco Central, se definié un sistema de
refinanciamiento con el fin de apoyar a las empresas
productivas mediante nuevos créditos para aumentar
su capital de trabajo. El costo para el usuario fue de
8% real anual, mientras que el plazo se estipulé en
18 me.ses. El costo para la entidad financiera era de
5% al afio. A diciembre de 1983, se habian entregado
recursos por UF 12.7 millones.
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Lineas de Crédito
Orientadas a Fines Especificos

Dentro de las nuevas lineas de crédito mencionadas,
se definié un conjunto de sublineas orientadas a
fines productivos especificos, tales como el
refinanciamiento de sueldos y salarios, el fomento
del empleo, la construccién de nuevas viviendas
béasicas e infraestructura y la reforestacion del pais.

Linea de Crédito para el
Financiamiento de Remuneraciones

Esta tuvo como objetivo fomentar el uso de mano de
obra en las empresas, mediante el financiamiento en
condiciones favorables de su planilla de sueldos. Se
establecié que el limite maximo mensual de
remuneraciones por las cuales seria otorgado el crédito
no podria superar el 10% del total de aquellas
imponibles o $3.5 millones. El costo para el usuario
se estipuld en 5% real al afio, a un plazo de 12 meses.
La linea disponible por este concepto alcanzaba a
UF 4.9 millones, con un costo de 1% real para las
entidades financieras que solicitaran el refinanciamiento.

Linea de Crédito para la Contrataciéon
Adicional de Trabajadores

Estos créditos tuvieron por objeto lograr un mayor
nivel de contratacion de trabajadores, reduciendo
el costo financiero para las empresas que

aumentaran su empleo. Su forma de operacion
consiste en otorgar créditos por un monto mensual
méaximo correspondiente a 40% del mayor valor de
las remuneraciones o $5000 por cada nuevo
trabajador contratado, tomando como base junio de
1983. Este crédito tiene un costo anual para el usuario
de 5%, con un plazo de 6 meses prorrogable hasta
24, siempre y cuando se mantenga la mayor dotacion
que dio origen al crédito. El costo para las entidades
financieras que soliciten el refinanciamiento se
estipulé en 4% al afio. EI monto total de la linea
alcanz6 a UF 1.1 millones.

Linea de Crédito para la Construccién de
Viviendas y Obras de Ingenieria.

Esta linea originada en el Acuerdo N°1529 del Banco
Central, propicia la creacion de nuevos proyectos para
viviendas, cuyo valor individual no supere las UF
250, y la ejecucion de obras de ingenieria por un
valor de cada obra no superior a las UF 20 mil. El
costo estipulado para el usuario es de 8% el afio. El
monto total de la linea llega a UF 1.6 millones.

Linea de Crédito para Reforestacion

La linea de crédito para reforestacion constituida
también sobre una iniciativa del Banco Central esta
orientada al beneficio de actividades intensivas en mano
de obra. El monto total de la linea alcanza a UF 600
mil, siendo su costo anual de 8% para el usuario.
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