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Este trabajo contiene un andlisis comprehensivo del problema del excesi-
vo endeudamiento, a nivel macro y microeconémico, experimentado
por nuestro pais en los Ultimos afios. En la primera parte s explicitan los
principales factores internos y externos que contribuyeron a producir la
elevada relacion deuda-capital de los sectores productivo y financiero. Se
determina que la magnitud e intensidad de los efectos de la crisis externa
que Chile ha soportado, en concomitancia con razones de origen domeésti-
co, provocaron latransformacion del problema individual de sobreendeu-
damiento en uno de caracter global. En la segunda parte se describe como
intervino € Estado para minimizar los costos sociales y facilitar los ajus-
tes necesarios e inevitables de los contratos entre deudores y acreedores.
Tal intervencion se ajustd ala funcién subsidiaria del Estado en la econo-
mia conservando en lo posible € papel del mercado.

La conclusion general de este estudio es que la criss econdémica sufrida
por e pais ha sdo de una magnitud considerable y atipica. Existe con-
senso de gque se necesitaran varios afios para dar una solucion integral y
definitivaa problema del endeudamiento.

Palabras Claves: Crisis Econémica, Mercado de Capitales, Deuda
Interna, Ahorro

I Origenesy Consecuenciasde Endeudamiento

La economia chilena, al igual que la mayoria de las economias
latinoamericanas, aumentd su nivel de endeudamiento global en los
ultimos afios. La deuda externa neta real del pais crecié a conse-
cuencia del mayor influjo de créditosrecibidos, principalmente entre
los afios 1980 y 1981, y del notable incremento experimentado por
lastasas de interésen € mercado externo de capitales. No obstante,
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es relevante recordar que Chile, en 1973, tenia una deuda externa
considerable, la que resultaria equivalente a la deuda actual a su-
marse d saldo adeudado en dicho afo y los intereses capitalizados
correspondientes.

Simultaneamente y en parte como contrapartida de lo ante-
rior, la relacion deuda-patrimonio de los agentes econdmicos nacio-
nales aumentd. Las razones para elo fueron varias, entre las que
destacan la dta tasa de interés real prevaleciente en € mercado do-
méstico de capitales, la disminucion en el valor de los activos produ-
cida por la recesion internay la devaluacion del peso que generd un
regjuste de los pasivos denominados en moneda extranjera. Asmis-
mo, las distorsiones tributarias y de regulacion financiera existentes
determinaron preferencias en favor de la deuda por sobre € capital
de riesgo como fuente de financiamiento.” Ademas, existieron préac-
ticas de determinados conglomerados que llevaron a algunas empre-
sas a contraer un nivel de endeudamiento incompatible con su capa-
cidad rea de generar los flujos financieros necesarios para € pleno
servicio de esa deuda.

Finalmente, no s puede dejar de mencionar como origen del
proceso de descapltallzau 6n de los agentes econdémicos, en general,
y de las empresas, en particular, a la generalizada expropiacion de
empresas y activos realizada en el periodo 1970-73 y su posterior
traspaso &l sector privado a valor econémico. s

El recuento anterior solo intenta explicitar brevemente los
principales elementos que contribuyeron a producir la elevada rela
cion deuda-capital que ha experimentado nuestra economia.* No
obstante, es conveniente enfatizar que & endeudamiento interno re-
fleja d endeudamiento externo del paisy, por tanto, ambos proble-
mas estan directamente relacionados. Particularmente, la crisis de
solvencia econémica sufrida por € sistema bancario es basicamente
el efecto de los problemas vividos por las empresasy personas, cuya
capacidad de servicio de deudas contraidas con los bancos s dete-
riorGsignificativamente.

1 Véae Erik Haindl, "Algunas Reflexiones sobre € Origen de la Deuda
Externa en Chile", en Universidad de Chile, Revista de Economiay Ad-
ministracién, septiembre 1986.

2 Véase Cristian Larroulet, "Regulacion Financieray Asignacion de Recur-
20s', en Universidad de Chile, Revista de Economia y Administracion,
abril 1983,

3 El estudio de casos especificos de empresas afectadas demuestra € dra-
mético proceso de descapitalizacion a que ellas s vieron sometidas en €
referido periodo. Cabe recordar que a septiembre de 1973 mas de 400
empresas estaban bajo € control directo o indirecto de Corfo.

4 Son numerosos los estudios realizados en las universidades chilenas, en
centros académicos privados y en organismos gremiales que profundizan
sobre los origenes del excesivo endeudamiento anivel micro y macroeco-
noémico. La bibliografia incluida a final de este ensayo contiene una lista
de algunos de esos estudios.
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CuadroN° 1

Capitd privado Tasadeintee Tasade Precio Rea Variacion
y bancarioingre- résen US$ex- interés del Cobre indice Rea
sado al pais pressdaen$ Prime (US$ 1976) de Remuner.

(Mill./JUS$/1976) % % %

1 2 3 4 5
1980 1.982 -0,6 15,3 67,5 8.8
1981 2.543 11,6 18,9 49,3 8,8
1982 -86 4,5 14,9 41,0 -0,2
1983 -521 - - 43,6 -10,7

La crisgs econdmica experimentada recientemente por € pais
ha sdo indudablemente de una magnitud considerable y atipica.
Ello s aprecia en d Cuadro N° 1 Este muestra d comportamiento
de los capitales ingresados a Chile destinados a empresas no finan-
cieras y bancarias durante @ periodo 1980-83. Se comprueba €
brusco cambio ocurrido a partir de 1982 como consecuencia princi-
palmente de la declaracién de no pag{o por parte de México, lo que
aument6 notablemente € default risk para todos |os paises latinoa-
mericanos. Asimismo, en las columnas 2 y 3 del referido cuadro, s
observan las dtastasas de interés que @ paisy los deudores internos
debieron pagar. La columna 4 muestra la sustantiva reduccién expe-
rimentada por € precio del cobre en d mercado mundial, tendencia
que persiste hasta hoy. Por tanto, € comportamiento de las varia-
bles exdgenas mencionadas forzaron a paisarealizar un significati-
VO gjuste interno disminuyendo su nivel de gasto agregado para ha-
cerlo compatible con su reducido ingreso. Ello implicd una contrac-
cion generalizada de las remuneraciones reales.

Asimismo, la magnitud y persistencia de la crisis externa que
Chile ha soportado® determinaron que € problema individual de
endeudamiento excesvo ® transformara en uno global afectando
a todos los sectores econdémicos’® La envergadura y severidad de
edta crigs hicieron peligrar la subsistencia del sistema financiero v,
en consecuencia, afectar gravemente € ritmo de la produccién en
los principales sectores redles. En otros términos, la excesva rdla
cion deuda-patrimonio de las unidades productivas, derivada del de-
terioro de sus activos y compromisos de deuda, generé una serie de
incentivos perversos que dificultaban la asignacion eficiente de re-

5 La intensidad de la crisis para € pais fue muy superior a la sufrida por €
resto de los paises |atinoamericanos dado el mayor deterioro relativo de
los términos de intercambio.

6 Otros factores sefidlados previamente también incidieron en la dta rda
cion deuda-patrimonio de la economia chilena.
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Cuadro N° 2

Colocaciones / PGB*
%

1980 1982
Agricult., Pescay Silv. 57,2 1210
Mineria 52 144
Industria 39,3 4.5
Construccion 33,7 1251
Elec., Gasy Agua 2,5 6,0
Transp. y Comunic. 195 32,6
Comercio 43,9 62,1
Servicios 134 31
Globa 27,5 49,2

Fuente: Superintendenciade Bancos.
* Se toman las colocaciones a junio de cada afio.

cursos por parte del sector privado.” Ademés, € deterioro del sec-

tor productivo provocé una disminucion importante del valor de los
activos del sistema bancario dada la consabida interdependencia de
ambos. A fines de 1984, € compromiso patrimonial de la banca,

cuantificado por d total de pérdidas no provisionadas, alcanzo a
200% de su capital. Ello genera expectativas perversas en los agen-

tes econdmicos comprometiendo gravemente € equilibrio macroe-
conémico y la asignacion de recursos crediticios. Para apreciar la
cuantia de los recursos financieros involucrados, es relevante decir

gue los créditos otorgados a sector productivo representaban
aproximadamente la mitad del PGB en 1932 (ver Cuadro N° 2).

La criss y sus efectos en términos del excesivo endeudamiento
externo e interno crearon situaciones conflictivas que obligaron al
Estado a intervenir para reducir los costos que la solucién del pro-
blema producia y para facilitar los gjustes necesarios e inevitables
de los contratos entre deudores y acreedores. La conveniencia,
oportunidad y grado de intervencién del Estado para enfrentar la
criss reciente es una materia en debate como toda decision politica
basada en juicios de valor respecto al rol estatal en la economiay en
la sociedad. No obstante, s debe puntualizar, en primer lugar, que

7 Por ejemplo, una empresa sobreendeudada vende, con € objeto de gene-
rar cgja, activos que son mas rentables en esa compafiia. Otro ejemplo
tipico es d del empresario que sabe que su empresa no podré reducir su
endeudamiento a un nivel operable durante la vida esperada de ésta, por
lo gque concentra sus esfuerzos en crear una empresa paralela para dejar-
la sobreendeudada a sus acreedores.



ENDEUDAMIENTO INTERNO

CuadroN° 3
Variacién acumulada en Inflacién
Pais términos de intercambio %
Promedio
1980/1985 % 1980 1982 - 1985

Ecuador -26,2 14,5 32,0
Chile -31,2 31,2 234
Argentina -17,0 87,6 4484
Brasil -14.5 95,3 174,6
México -23,7 29,8 74,7
Perd -30,7 59,7 120,0
Uruguay -12,7 42,8 54,0

Fuente: Cepal.

la intervencion del Estado s gjustd a su papel subsidiario, conser-
vando en lo posible @ rol del mercado; en segundo lugar, la inter-
vencion ha sido transitoria dada la reprivatizacion de bancos 'y em-
presas realizada en los ultimos meses y, en tercer lugar, slo Chile
mantiene controlado e proceso inflacionario (véase Cuadro N° 3),
con lo cual hay presuncion fundada de que las pérdidas han sido ab-
sorbidas principalmente por los deudores y acreedores y no traspa-
s%_aqlassaj resto de la sociedad a través del regresivo impuesto-infla-
cion.

[l Las Soluciones Globales

Realizado @ andlisis de la naturaleza y € origen del excesivo
endeudamiento, esfactible estudiar las politicas aplicadas por € Go-
bierno para superarlo. Es necesario tener presente que la situacion
de compromiso patrimonial de la bancay las dificultades de solven-
ciay liguidez de las empresas productivas obligaban a éste a actuar
en los dos frentes. Asimismo, la globalidad del problema hacia im-
posible abordarlo caso a caso en una primera instancia, ya que ello
no permitiria superar la naturaleza global de la emergenciay, por lo
tanto, reducir la probabilidad del colapso financiero y productivo.

1  Solucion Global y Sistema Bancario

Con € objetivo de superar la insolvencia de las instituciones fi-
nancierasy con ello asegurar, dentro de lo posible, el normal y fluido

8 Este punto sera discutido posteriormente ya que e tema de la sociali-
zacion de las pérdidas derivadas de la crisis parece haberse analizado con
cierta superficialidad. Un andlisis exhaustivo de las politicas aplicadas
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funcionamiento de este mercado, < flexibilizaron las normas que
regulan la actividad. Entre los cambios realizados merecen destacar-
< los siguientes:

a

El periodo maximo para constituir provisiones globales, esta-
blecidas conforme &l riesgo total de la cartera, s extendio de
36 a 60 meses. Esto contribuyd a evitar la constitucion de pro-
visiones adicionales por alrededor de $ 30.000 millones en
1983.

Ampliacion de hasta dos afios en & plazo que poseen los ban-
cos para enajenar bienes recibidos en pago.

Extension del plazo de 30 a 90 dias para ingresar los créditos
impagos a cartera vencida.

?e 9€§,‘ZCJmenZ(5 a pagar intereses por € encaje a partir de junio de

Flexibilizacion de los limites de endeudamiento mejorando la
capacidad de la banca para generar flujos.

Reprogramaciones a los deudores del sistema, |o cual reduce €
riesgo de la cartera de los bancos y mejora su flujo de caja

Establecimiento de lineas de crédito especiales.

Venta de cartera al Banco Central hasta por un maximo de 2,5
veces d capital y reservas de una instituciéon. Esta cartera es
cancelada con fondos del Banco Central hasta por € equivalen-
te a 15 vez @ capital pagado y reservas de la institucion ceden-
te. El excedente s rige por € anterior mecanismo de venta de
cartera (Acuerdo N° 1.450), no habiendo transferencia de re-
cursos. Los medios de pago obtenidos de esta fuente deben
destinarse a cancelar deudas por préstamos de urgencia con-
traidos con @ Banco Central o a la adquisicion de pagarés del
instituto emisor en e evento de no tenerlas.

Estas medidas y la gradual recuperacion de la actividad econo-

mica interna han promovido un mejoramiento sostenido en la sol-
vencia del sistema bancario. De esta manera, e compromiso patri-
monial del sistema en su conjunto s redujo desde 200% a fines de
1982, a 99% a fines de 1985, a 33% ajunio del presente afio y * es
pera eliminar totalmente los compromisos por pérdidas no provisio-

permite concluir que aquellos que tomaron decisiones econémicas inco-
rrectas debieron soportar pérdidas, salvo el caso general de |los bancos ex-
tranjeros y de los depositantes.
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nadas a fines de 1986. Ello implica que la banca estara normalizada
al finalizar d afo volviendo édta a redlizar su funcion de intermedia-
cion para lo cual utilizard sus recursos propios en la resolucion de
los problemas de solvencia o liquidez de sus deudores.

En relacion a la ayuda conferida a la banca, puede decirse que
una fraccion mayoritaria de los activos del sstema bancario fueron
intervenidos ﬁJara s liquidados o cambiar su administracion, de
acuerdo a laley, a partir de 198L En € caso de los bancos bajo ad-
ministracion provisional, sus antiguos duefios han perdido practica-
mente la totalidad de sus derechos de propiedad y € Estado ha asu-
mido & costo de responder a depositantes y acreedores externos.
Todo lo anterior s confirma por & cambio de propiedad de los
bancos Colocadora, Concepcion e Internacional y en € hecho de
gue alrededor de 15000 accionistas populares han pasado a ser los

uefios de una fraccion mayoritaria de los bancos de Santiago y de
Chile. Ademas, d mecanismo de venta de cartera hace que los
antiguos duefios deban destinar todos los excedentes y recupera-
ciones de los créditos vendidos a la extincion de su obligacion con €
Banco Central. Ello significa que los antiguos accionistas no recibi-
ran dividendos mientras no cancelen dicho compromiso y de este
[)nodo internalizaran los costos derivados del deterioro de los

aNcos.

2  Solucion Globa y Sistema Productivo

Paralelamente a la normalizacion de la banca se han implemen-
tado programas masivos de reprogramacion de deudas para los sec-
tores productivos, créditos de consumo, deudas con servicios de uti-
lidad publica y créditos hipotecarios. Las principaes caracteristi-
cas de tales programas e explicitan a continuacion.

a Deudas de Sectores Productivos

A través de los Acuerdos 1507, de 1983, y 1578, de 1984, am-
bos del Banco Central de Chile, s fijaron las bases para que los deu-
dores renegociaran con la banca las que, en forma preferencia, fa-
vorecian a los deudores pequefios y medianos. Es asi como, por €
acuerdo 1578, s amplian significativamente los montos reprogra-
mables y s establecen tasas de interés inicialmente menores, pero,
al contrario del caso anterior, no s conceden periodos de gracia pa-
ra los intereses. Los deudores que dya habian reprogramado tuvieron
acceso al nuevo mecanismo por & sado no reprogramable o por €
total de su deuda, modificando las condiciones de la parte ya repro-
gramada.

A edtas disposiciones pudieron acogerse aquellos deudores que
hubieran registrado obligaciones de caracter productivo con las ins
tituciones financieras a 23 de junio de 1984. Se incluyeron, tam-
bién, los créditos cedidos a Banco Central, pero s exigio que éstos
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Cuadro N° 4

Colocaciones Reprogramadas en Sector Productivo
(Miles de UF)

@ (b) %
Colocaciones reprogramables  Colocaciones reprogramadas  (b)/(a)

222.508 159.179 71,5

Fuente: Superintendencia de Bancos.

fueran previamente recomprados por la institucion financiera. Se
excluyeron los créditos de consumo, los préstamos otorgados me-
diante la emision de letras de crédito, los créditos a menos de un
ano destinados a financiar importacionesy exportaciones, los cré-
ditos contingentes, los créditos a deudores no viables y los présta-
mos conferidos a sociedades de inversion.

El monto de la deuda reprogramable en e sistema financiero
de cada deudor correspondio a 100% de las primeras 5.400 Unida-
des de Fomento (UF); al 80% de la parte que excediera esa cantidad
y que no superaralas 27.000 UF, y al 75% de la parte que excediera
de 27.000 UF con un tope maximo equivalente a 162.000 UF. Es-
tos montos incluyeron las deudas reprogramadas en virtud del
Acuerdo 1.507, las que el deudor podia mantener en su concepcion
original, pudiendo acogerse solo a la rebaja de tasa o reprogramar se-
gun las nuevas condiciones. Las condiciones de pago para los deudo-
res cuya deuda reprogramable era inferior a 27.000 UF involucraba
un plazo entre 5y 15 afios, con dos afos de gracia para la amortiza-
cion del capital, a una tasa del 5% anual durante los dos primeros
anos, 6% anual entre € tercer y quinto afio y 7% anual a contar del
sexto afo. Los deudores en moneda extranjera que reprogramaron
en dicha moneda estaban sujetos a idénticas condiciones, salvo que
el interés serd igual a la tasa Libor o Prime a partir del sexto afio,
seglin lo convenido en e contrato de deuda respectivo. Correspon-
dientemente, las condiciones de pago para los deudores cuya deuda
reprogramable era superior a 27.000 UF fue de un plazo entre 5y
10 afios, con dos de gracia para la amortizacion del capital, a una
tasa del 5% anual para los dos primeros afos, 6% anual para los afios
tercero a quintoy, a partir del sexto afio, a unatasavariable igual a
promedio de las tasas para las cuentas de ahorro a plazo con un re-
cargo de tres puntos. EI Cuadro N° 4 muestra € resultado de estas
reprogramaciones en cuanto al nimero y porcentaje de beneficia-
dos. De @ = infiere que una fraccién mayoritaria de los créditos re-
programables fueron efectivamente reprogramados.
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b  Deudas de Consumo

Entre agosto y septiembre de 1984, las entidades financieras
reprogramaron los créditos de consumo de sus deudores en base a
las directrices contenidas en d Acuerdo N° 1581 del Banco Central
de Chile. Este Sstema favorecia a los préstamos de consumo, vigen-
tes 0 vencidos y expresados en UF o moneda extranjera, contraidos
antes del primer dia de marzo de 1983. Esta reprogramacién con-
templ6 una ampliacion del plazo para € pago de las cuotas atrasa-
das con vencimientos entre € 1° de enero y & 30 de junio de 1984,
y del 40% de las cuotas con vencimientos a partir del primer dia de
agosto de 1984. El servicio del total reprogramado se efectuaria, a
partir de la fecha de expiracion inicialmente pactada, en cuotas
Iguales a las que & deudor ha venido pagando, es decir, a un 60% de
la cuota orl?lnal Asimismo, & mecanismo fija un interés maximo
del 8% paralos créditos expresados en UF y en moneda extranjera.

¢ Deudas Hipotecarias

A contar de junio de 1983, los deudores habitacional es endeu-
dados con e Sistema Financiero Nacional, Cajas de Prevision, Aso-
ciacion Nacional de Ahorro y Préstamo (Anap) y con € Servicio de
Vivienda'y Urbanismo (Serviu) pudieron, a través de diferentes ins-
trumentos juridicos, acogerse a una reprogramacion global de sus
dividendos que consistia en e pago de solo & 60% del dividendo
original. Este porcentaje fue aumentando gradualmente a razon de
10 puntos por afio de manera 3ue a partir de julio de 1987, d deu-
dor volvia a pagar € total del dividendo mensual. El porciento im-
pago de cada dividendo —refinanciado por € Banco Central cuyas
pérdidas eran cubiertas por € Estado— comenzaban a servirse a
término del plazo establecido para € crédito original. En este Sste-
ma e incluian los dividendos por vencer y los vencidos e impagos
entre e 1° de junio de 1981 y d 31 de marzo de 1983, més sus co-
rrespondientes intereses por morosidad.

En junio de 1984 y por efecto del empeoramiento de las con-
diciones econdémicas externas, s acordd una nuevay general repro-
gramacion de deudas. En € caso de las reprogramaciones relativas a
viviendas, s mantuvo € pago de solo un 60% del dividendo original,
beneficio que s extendio hasta junio de 1985. El remanente por
pagar * incrementa anualmente a razén de un 3% anual, de manera
gue el deudor pagara € 85% del dividendo original a contar dejulio

e 1996 y hasta la extincion del respectivo mutuo. Las cantidades
impagas en |os respectivos vencimientos se acumulan a tasas de inte-
rés preferenciales y comienzan a servirse una vez cumplidos los pa-
gos originales en los porcentajes antedichos. Este procedimiento
permitia incluir dividendos vencidos de hasta dos afnos.

En enero de 1985 y con € fin de otorgar una ayuda adicional
a los sectores més desvalidos, € Fisco concedio una bonificacion
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CuadroN° 5

Evolucion de Dividendo y Remuneraciones

Dividendo? indice de Remuneraciones
$ (Base 100 = diciembre 1982)
Junio 1983 20.654 107,11
Julio 1983b 12.566 109,98
Julio 1984c 15.001 12991
Febrero 1985 16.446 151,04
Julio 1985° 19.143 163,61
Enero 198(15f 21.584 184,49
Julio 1986 24212 199,95
Julio 1986" 16.757 199,95
% Variacion % Variacion % Variacion
junio 1983-julio junio 1983-ulio junio 1983-julio 1986
1986 en ISS 1986 en dividendo en dividendo con
sin prepago de prepago
crédito original
86,7 17,2 -18,8

Fuente: Superintendencia de Bancose INE.

a Corresponde a dividendo a cancelar por un crédito de 1.000 UF a
12% de interés, con 12 afios de plazo y cuyo primer dividendo fue de
12,9 UF en diciembre de 1980.

b Corresponde a la primera reprogramacion en que disminuye en 40% de
dividendo.

c Corresponde a la segunda reprogramacion que mantuvo la rebaja del
40% del dividendo.

d Corresponde agregar a la rebgja del 40% la bonificacion de 0,5 UF de la
ley 18.402.

e A partir de esta fecha la reduccion del 40% se transforma en una menor:
38,2%.

f A partir de 1986 la bonificacion de laley 18.402 s reduce a 0,35 UF.

g La reduccion del dividendo que alcanzaba a 38,2% <e reduce a 36,35%.

h Este es e caso de que € deudor hubiera completado en julio €l proceso
de prepago y se acogiera a un nuevo crédito con tasa de interés para €l
mu;uo de 9% vy con ampliacién de plazo de 1,5 vez d plazo residual ori-
ginal.
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mensual, aplicable a dividendo correspondiente, de 0.5 UF, 0.35
UF y 0.20 UF para los afios 1985, 1986 y 1987, respectivamente.’
Este beneficio tfavorecié a los deudores del Sistema Financiero,
Anap y Serviu con préstamos originaes para vivienda de hasta 1.200
UF. Al mismo tiempo, se hizo posible que las deudas regjustables en
UF contraidas con € Serviu fuesen transformadas a Unidades Rea-
justables, cuyo vaor varia de acuerdo al indice de Precios al Consu-
midor o a indice de Remuneraciones dependiendo de cual variacion
resulta menor.

En general,  Cuadro N° 5 permite apreciar la importancia
economica de las reprogramaciones de créditos de vivienda. Se com-
prueba que & crecimiento efectivo del dividendo hipotecario ha s-
do inferior a incremento de las remuneraciones, lo que reafirma la
congstencia de la politica gubernamental en e sentido de que €
trabajador destine una fraccién no superior a 30% de su ingreso pa-
ra € pago de dividendos. El gercicio aritmético siguiente permite
comprender lo anterior. Suponga un deudor que adquiere una casa
con un crédito de 1.000 UF a fines de 1980. El crédito esa UF +
12% con 12 afios de plazo lo cual implica que e deudor pagaba un
dividendo de $ 13991 endiciembre de 1980. S € dividendo repre-
sentaba un 25% de su remuneracion liquida, eta Gltima era igual a
$ 55.964 en d referido mes. Al contraer su deuda con € sistema fi-
nanciero, € deudor fue beneficiado por las reprogramaciones permi-
tidas por los Acuerdos 1.517, dejunio de 1983, y 1.583, dejulio de
1984, ambos del Banco Central de Chile, y, ademas, tuvo acceso a la
bonificacion concedida por la Ley 18.402 a partir de 1985. Al aco-
caJase a dichas reprogramaciones,™ el deudor en cuestion pagaba un

ividendo de $ 24.212 en julio de 1986, es decir, su dividendo cre-
ci6 en 73% entre fines de 1980 y mediados del presente afio. Por su
parte, € indice de remuneraciones experimentd un crecimiento de
1215% en igua periodo verificando, por tanto, un mayor incre-
mento relativo de las remuneraciones respecto de los dividendos pa-
gados. En otras palabras, dado que el ingreso de lostrabajadores s
reajustd en funcion de la variacién del indice de remuneraciones, €l
trabgjador destind sdlo un 195% de su remuneracion de junio de
1986, equivalente a $ 24.212, d pago de dividendos mientras que a
fines de 1980 asignaba un 25% de su ingreso, 0 un monto de
$13.991, para td efecto.

d Deudas en Délares

Por efecto de la devaluacion del peso, los deudores en moneda
extranjera vieron aumentados sus niveles de endeudamiento en mo-
neda local. Cabe recordar que, a mediados de 1982, cas € 50% de

9 Edebeneficio fue establecido por laLey N° 18.402.
10 S fueradeudor de Serviu 0 de Anap, los beneficios recibidos serian como
minimo iguales a los percibidos por los deudores del sistema financiero
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las colocaciones del sstema financiero estaban pactadas en moneda
extranjera. Para enfrentar esta situacion, € Banco Central definid
un délar especia, con valor inferior a de mercado, a cual los deu-
dores podian acceder para la cancelacion de sus compromisos. Este
sistema estuvo vigente hasta 1985, afio en € cual < aplicé un meca-
nismo de gradual eliminacién del dolar preferencial.

El esfuerzo desarrollado por & Estado para enfrentar la emer-
gencia fue significativo. El andlisis precedente de los programas apli-
cados abarca solo lo esencia, sn mencionar las diferentes lineas de
créditos implementadas en 1983 y otras modalidades de ayuda con-
feridas a los deudores hipotecarios del Serviu y de la Anap. El finan-
ciamiento de estos programas provino del Banco Central y del Fis-
co. La magnitud de los recursos ya comprometidos alcanzé su limi-
te maximo, puesto que la asignacion de montos adicionales para es-
tos propositos pondria en juego la estabilidad macroeconémica al-
canzada. Al respecto, es pertinente sefidlar que @ financiamiento
del ddlar preferencial requirié de US$ 2.500 millones, lo que repre-
senta 3,3 veces € dinero privado existente en la economia.

La realidad de los recursos ya comprometidos y la constata-
cién de la superacién de la emergencia a través de la recuperacion
gradual de la actividad productiva, determinaron que la autoridad
Iniciara, a partir de 1985, una segunda etapa en la tarea de reducir la
excesiva relacion deuda-patrimonio. Esta etapa aprovecha la mayor
normalidad del sistema bancario e introduce la renegociacion caso a
caso, Sin comprometer recursos estatal es adicional es en reprograma-
cionesgeneralizadas.

1l La Solucién Individual y Sin Recursos Fiscales

La nueva formula en aplicacion es, a la luz de la nueva reali-
dad, més eficiente que la anterior.”* La realidad de cada deudor es
diferente y las reprogramaciones globales, dada la escasez de recur-
s, implican, en muchos casos, conceder un alivio menor que € re-
querido y, en otras ocasiones, otorgar beneficios a deudores gue no
los necesitan. También, la exBectativa de una reprogramacion con
recursos publicos induce a los beneficiarios potenciales a concentrar
sus esfuerzos en "presionar a la autoridad” y no a aumentar su
produccion al minimo costo. No obstante o anterior, la desventaja
relativa del nuevo mecanismo instituido es su mayor costo adminis-
trativo y operacional.

dado que en las dos primeras instituciones han existido ayudas adiciona-
les

11  Es necesario tener presente que la autoridad, a implementar las reprogra-
maciones globales, aplico criterios que determinaron que las ayudas pro-
porcionadas a los sectores productivos fueran inversamente proporciona-
lesal monto de las deudas.
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1 El Caso de los Deudores Productivos

El diagnostico de este sector permitié concluir que las ayudas
otorgadas por las reprogramaciones masivas eran cuantiosas. Sin em-
bargo, habia empresas que tenian relaciones de endeudamiento su-
Peri_ores a promedio lo que |as hacia no viables y dificultaba la reso-
ucion de su problema de liquidez. Este era €l caso de las empresas
medianas y grandes. La solucion para estos deudores radicaba en |a
capitalizacion y condonacion de deudas, 1o que implicaba una pér-
dida para deudores y acreedores. Con d fin de facilitar estos acuer-
dos la autoridad actué con diferentes instrumentos:

i Ladictacion de la Ley N° 18439 faculto a los bancos para
capitalizar créditos, suscribir accionesy consolidar obligaciones ague
guedaran exentas de los mérgenes de créditos, en casos calificados
en que existan acuerdos entre acreedores que permitan restablecer
la viabilidad de una empresa productiva.

il La emisién de una circular de la Superintendencia de Bancos
que, a reglamentar la Ley N° 18439, fij6 pautas para la negocia-
cién entre deudores y acreedores facilitando la solucion. Es asi co-
mo <e hizo posible la emision de acciones preferidasy de bonos con-
vertibles considerandose la opinion de consultores externos para
evaluar la capacidad de gestion de la empresa afectada.

iii Se acordé un crédito por US$ 167 millones con € Banco
Mundial para auxiliar a empresas grandes y medianas en dificultades
financieras y operativas producto de su excesivo endeudamiento.
También se negocid con € BID un crédito para reactivacion indus-
trial por US$ 100 millones.

Con este conjunto de instrumentos s ha operado en los Ulti-
mos 18 meses. La Superintendencia de Bancos tiene una unidad es-
pecia destinada a facilitar los acuerdos correspondientes. En gene-
ral, tales acuerdos han determinado que los deudores pierdan la ma-
yoria de los activos que poseian y que los acreedores absorban las
pérdidas por los créditos no recuperables.

En cuanto a los deudores pequefios, € mecanismo de reprogra-
macion tuvo que ser adaptado a cuantioso nimero de deudores in-
volucrados. Ello consistié en € estudio de "caso a caso por grupos
de deudores’, 1o que facilitdo enormemente la operacion. Parala im-
plementacién de este mecanismo e realizaron los siguientes progra-
mas:

i En d caso de los deudores del sistema financiero, s exigio a
cada institucion financiera ejecutar un diagndstico acabado de sus
deudores, con compromisos inferiores a $ 10 millones, diferencian-
do, en base a criterios definidos por la autoridad, en aquellos con
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CuadroN° 6
Diagnéstico Deudores Bgjo $ 10 Millones

Deudas NUmero de deudores
Con problemas 9,21 4,35
Intermedio 33,57 22,44
Sin problemas 57,21 73,19

100,0 100,0

Fuente: Superintendencia de Bancos

Probl emas, intermediosy sin problemas. De acuerdo a lo anterior,*
os deudores elegibles Ilegan a alrededor de 37.000 con un monto
total de deudas de aproximadamente $ 42.000 millones. El Cuadro
N° 6 muestra que los deudores con problemasy los intermedios su-
man un 42,8% del total de las deudas elegibles a fines de 1985. En
base al diaginéstico practicado, los bancos, que previamentey en su
mayoria aplicaban reprogramaciones globales, ofrecieron programas
de reprogramacion caso a caso a sus deudores. El plazo s extiende
hasta 10 afios como maximo y la tasa de interés fluctua entre 6% so-
bre UF (v. g. Banco del Estado) y 9% (Banco Nacional, Internacio-
nal, etc.). La mayoria de los deudores reciben tasas entre 6% y
7% yaque éstos e concentran en los Bancos del Estado, de Chiley
Sud Americano.*®

il Los deudores Corfo, con compromisos inferiores a $ 10 mi-
llones, recibieron @ beneficio de la reprogramacion en que mas del
90% de éstos pagan tasas de interés menores de 7%. Ademas, los
deudores del sector transporte urbano e interurbano de cargay de
pasgeros fueron favorecidos con las condiciones otorgadas por Sa
cret-Corfo creando un descuento promedio por pago oportuno cer-
cano al 40% y unatasa de interés de 5% anual.

iii Los pequefios agricultores de Indap también se beneficiaron
con una reprogramacion especifica de sus deudas.

12 El totd inicial de deudores fue de 89.986. S s excluye alosdeudores de
consumo, hipotecarios, incobrables, cancelados, reprogramados en mejo-
res condiciones, etc., su nimero total alcanzaa alrededor de 36.885.

13 Ademés, para facilitar esta reprogramacion s dictaron normas legales
complementarias entre las que destaca la eliminacion del impuesto de
timbresy estampillas.
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iv_Se implemento, ademas, un programa complementario de
apoyo financiero a través de cap|tal de riesgos, créditosy garantias
para las pequefias empresas.

2 El Caso de los Deudores de Vivienda

La significativa reduccion experimentada recientemente por la
tasa de interés, ha permitido implementar una reprogramacion de
créditos para fines de vivienda utilizando & mecanismo del prepago
de las letras antiguas, 10 que s financia con un nuevo crédito cedido
por los bancos. De esta manera, los deudores de vivienda podran dis-
minuir, en promedio, en arededor de 20% su dividendo mensual sin
que dlo requiera de recursos fiscales adicionales. La operacion que
debiera beneficiar a aproximadamente 24.000 deudores ha sido po-
sible gracias alalLey 18482y a Acuerdo N° 1719 del Comite Eje-
cutivo del Banco Central. La citada ley posibilitd la eliminacion de
impuestos, rebaja de comisiones y la aplicacién de la bonificacion
de 0.5 UF a los nuevos créditos mientras que € Acuerdo sefialado
extendio € beneficio de la reprogramacion del Acuerdo N° 1583
a los nuevos créditos. En las Ultimas semanas, las instituciones finan-
cieras han reducido las comisiones que cobran por concepto del pre-
pago permitiendo la masificacion de esta operacion.

IV  Evaluacion de los Resultados

Un estudio completo del endeudamiento interno requiere res-
ponder a la pregunta: ¢pueden los eFrogramasimplementados resol-
ver completamente @ problema del exceso de endeudamiento? La
respuesta es facil, ya que todo € mundo concuerda en que se reque-
riran muchos afios para laresolucion plena del problema. Es menes-
ter recordar que existe una directa relacion entre deuda externa e
interna, es decir, mientras la deuda externa no sea condonada tam-
poco puede esperarse la reduccion instantanea de la deuda interna.
El Grafico N° 1 muestra una tendencia decreciente de la relacion
deuda/patrimonio para los Gltimos cuatro afios. Es asi como en ©
primer trimestre de 1983 eﬂa alcanz6 a 0,86 y s redujo a 0,72 a
%ual periodo de 1986 Ega tendencia se refuerza a partir del
timo trimestre del afio anterior debido al comportamiento expe-
rimentado por dos factores claves: € nivel de deuda comienza a dis-
minuir y € patrimonio de las empresas s incrementa. Ambas situa-
ciones £ manifiestan en forma |enta, pero persistente. En el Gréfico
N° 2 s advierte que hasta septiembre del afio pasado la deuda total

14  Edos datos fueron obtenidos de una muestra de 112 sociedades anéni-
mas abiertas y privadas que envian trimestralmente sus estados financie-
ros a la Superintendencia de Valores y Seguros. La muestra esté depurada
de compafias de seguros, AFP, Fondos Mutuos, sociedades sin fines de
lucro y empresas en liquidacién con patrimonio negativo.
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Grafico N° 1
Indicadores de Solvencia - Endeudamiento (Trimestre)

h 0.86 0.86
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1 54.79 55.46
- 38.85
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Gréfico N° 2
Evolucién del Patrimonioy la Deuda Total
(indices Promedio de las 113 Sociedades) Base Junio 83-100
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Fuente: Elaborado con cifras de la Bolsa de Comercio.
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CuadroN° 7

indices de Endeudamiento
(Porcentajes a Fines de Cada Periodo)

Junio Junio Diciembre Marzo Junio
1984 1985 1985 1986 1986

Razo6n Deuda-Capital %9 1127 109.2 1063 1018
Patrimonio/Pasivo Total 50.8 47.0 47.8 485 496
Pas. Circulante/Deuda Total 38.2 413 320 325 328
Pas. Largo Plazo/Deuda Total 618 58.7 68.0 675 67.2

Composicion del endeudamiento

Deuda Sist. Fin./Deuda Total 68.6 70.2 68.5 68.8 68.6
Deuda con € Publico/Deuda Total 42 24 17 14 16
Deuda Emp. Relac./Deuda Total 8.7 10.7 9.3 122 102

Fuente: Bolsa de Comercio.

continuaba creciendo en términos reales, mientras que € patrimo-
nio de las empresas lo hacia a una tasa menor o se mantenia préacti-
camente sin variacion. Tal evolucion s revierte a fines del afio pasa
do y = confirma la tendencia positiva de ambas variables en los dos
primeros trimestres de 1986. Ello s refleja en € comportamiento
de los indices de endeudamiento que s muestra en e Cuadro N° 7.
S s compara la razon deuda-capital vigente ajunio de 1986 con la
correspondiente de igua mes del afio precedente, fecha en que los
estados de situacion computaron buena parte de los efectos negati-
vos de las devaluaciones y término del ddlar preferencial, se com-
prueba que ésta desciende de 113 a 1.02. En igual periodo, la par-
ticipacion del patrimonio dentro del pasivo total sube de 47.0% a
49.6%.

En d periodo sefidado s ha logrado, también, un notable
cambio en la estructura temporal de la deuda. La deuda de corto
plazo ha reducido su importancia relativa en la deuda total de
41.3%, en junio de 1985, a 32.8%, ajunio de 1986. En relacion a la
composicion de la deuda por tipo de acreedor, los compromisos con
e sistema financiero han disminuido su participacion en la deuda
total de 70.2% a 68.6% en € mismo periodo.

Esta favorable evolucion del endeudamiento interno es basica-
mente una consecuencia de los distintos programas gubernamenta-
les aplicados para enfrentar € problema de la deuda excesiva con-
traida por la mayoria de los agentes econdémicos. La capitalizacion
de deudas, negociacion de convenios de pago con los acreedores y
las reprogramaciones con e sistema financiero, han permitido resol-
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ver gradual y consistentemente este problema haciéndolo progresi-
vamente més manejable.

Consecuente y paralelamente a la reduccién gradual de la rela-
ciobn macroecondmica deuda externa neta real/PGB, cada sector
productivo debera paulatinamente reducir su excesiva relacion deu-
da/capital aPor medio de una disminucion de su deuda, incremento
patrimonial o por una combinacion de ambas acciones. Los resulta-
dos agregados hasta ahora al canzados permiten predecir que los deu-
dores podrén resolver su problema individual y, por tanto, de la
economia en su conjunto, antes de lo esperado al Iniciar € proceso
de normalizacién financiera emprendido.

La interrogante que surge ahora dice relaciéon con la factibili-
dad de que € problema del endeudamiento s vaya resolviendo gra-
dualmente sn demandar nuevos aportes masivos de recursos estata
les. Para responder s requiere evaluar la capacidad real de los dis
tintos sectores productivos de movilizar sus recursos propios para fi-
nanciar sus obligaciones de corto y largo plazo.

1 Lalndustria

~ Ladeuda directa del sector ascendia a 143853 milesde UF a
diciembre de 1984. De acuerdo a estimaciongs realizadas por la Ofi-
cina de Planificacion Naciona (Odeplan),” € 44.3% de e total
respondia a deuda de corto plazo y € resto a compromisos a mas
de un afio. Por tanto, laindustria tendria que responder por obliga-
ciones de corto plazo que bordearian los $ 69.415 miles de UF, ci-
fra que incluiriala amortizacion del capital y € pago de intereses.
Por_concepto de deudas reprogramadas bajo los Acuerdos 1507 y
1578 del Banco Central, este sector tendra que cancelar $ 1316 y
$ 4.379 miles de UF en los afios 1986 y 1987, respectivamente.”
En cuanto a los créditos de largo plazo no reprogramados, los com-
promisos sectoriales para € bi eni% 1986-87 alcanzarian, aproxima-
damente, a $ 29.210 miles de UF.™ Paralelamente, s estimd la ca-
pacidad econdmica del sector por medio de la cuantificacion de sus
flujos de ingreso y excedente de explotacion™ futuros, para cubrir
el pago de sus obligaciones financieras.® Los resultados contenidos

15  Odeplan, Stuacion del Endeudamiento del Sector Industrial 1984-1987,
diciembre de 1985.

16 Paraestos cOmputos, se supuso una tasa de interés anual de 9%.

17  Eda estimacién asume las condiciones de tasas de interés y afios de gracia
contemplados en los Acuerdos mencionados, y, ademés, que € 25% de
las deudas sectoriales fueron reprogramadas seguin las reglas establecidas
por & Acuerdo 1.507.

18 Se'supone queestas obligaci onestienen, en promedio, un periodo deven-
cimiento de 5 afios y devengan una tasa de interés del 8% anual.

19 El excedente de explotacion equivae al valor agregado sectoriad menos
remuneraciones, impuestos indirectos y depreciacion.

20 Para estimar la capacidad econdmica del sector se asumié un crecimiento
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Cuadro N° 8
Capacidad de Pago del Sector Industrial
(Miles de UF)
Pago por Pago de Pago de colo- Total de Total de Excedente de
colocaciones créditos cacionesa Pagos a pagos con explotacion
menos de repro- mas de realizar renovacion 1984 - 88.387,7
Afio 1 afio gramados lafo () de corto plazo (c)
(h)
W7
1985 69.415,2 1.316 15.974,3 86.703,1 17.287,9 89.448,3
1986 69.415,2 1316 15.061,5 85.792,7 16.377,5 94.815,2
1987 69.415,2 4.379 14.148,2 87.942,4 18.527.2 99.556,0

260.438,2(a) 52.192,6(b) 282.819.5(c)

(a)/(c) (b)/(c)
92,0% 18,4%

Fuente: Odeplan.

en € Cuadro N° 8 determinan que € 92% del excedente de explo-
tacion s veria comprometido en & pago de la deuda durante €

trienio 1985-1987. Sin embargo, un gran porcentaje de esta magni-

tud corresponde a deudas a menos de un afio, es decir, créditos que
sirven de capital de trabajo, los cuales abarcan arededor del 73% del
excedente de explotaciéon. Dado que estas lineas de crédito tienden

a renovarse cada ano, s estima que sdlo @ 18.4% del referido exce-

dente sectorial deberia ser destinado a servicio de la deuda. Estos
resultados permiten concluir que € sector tiene la capacidad sufi-
ciQ%nte para servir sus compromisos financieros en d trienio 1985
1987.

2  El Comercio

La deuda directa comercial alcanzaba a 121483 milesde UF a
fines de 1984 y cerca del 56% de este total correspondia a créditos
con vencimientos antes de un afio. Por tanto, € sector deberia cu-
brir anual mente obligaciones financi gras del orden de $ 73.887 mi-
les de UF durante € trienio 1985-872 En relacién a la deuda re-
programada bajo los Acuerdos mencionados, ésta alcanz6 a 22.171
miles de UF a enero de 1985. Los compromisos derivados de la re-
programacion de estas deudas ascenderian a $ 1.267,9 milesde UF
y $ 3.512,7 miles de UF para los afios 1986 y 1987, respectivamen-

real de 5.5%, 5.9% y 7.1% para los afos 1985, 1986 y 1987, respectiva-
mente. Ademas, s supuso que el excedente de explotacion seria, para €
trienio, igual a 37.8% del PGB del sector industrial, cifra equivalente a
promedio del periodo 1976-1982.

21 Este coOmputo supone una tasa de interés anual del 9%.
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Cuadro N° 9
Capacidad de Pago del Sector Comercio
(Miles de UF)
Afio Pago por coloca- Pago de Pago de colo- Total Total me- Excedente de
ciones a menos créditos repro- caciones a de nos corto explotacion
de 1 afio gramados masde 1 afio [()?gos ptl))azo 1984 =( :)L50.885
) — ) —
1985 73.887 1.267,9 10.508 85.663 11.776 153.450
1986 73.887 1.267,9 9.870 85.025 11138 161.122
1987 73.887 35127 9.230 86.630 12.743 167.567

257.318(a) 35.657(b)  482.139(c)

(a)/(c) (0)/(c)
534%  7,4%

te.”? En total, incluyendo las deudas de largo plazo no reprograma-
das, las obligaciones financieras sectoriales llegan a $ 257.318 miles
de UF para @ trienio 1985-87 (ver Cuadro N° 9). En cuanto a la
capacidad efectiva del sector para financiar sus obligaciones, % de-
termina que arededor del 54% del excedente de explotacion secto-
rial s veria comprometido en e pago de la deuda® No obstante,
s0lo € 7.4% de dicho excedente debiera destinarse a este proposito
al descontarse los créditos de corto plazo que, por lo general, tien-
den a renovarse cada afio. Todo lo anterior pone de manifiesto que
e sector comercio tiene la capacidad suficiente para solventar el
pago de intereses devengados y la amortizacién del capital corres-
pondiente durante el periodo en referencia.

3  El Sector Silvoagropecuario

El stock de deuda agricola ascendia a 66.303 miles de UF, a
fines de 1985, y, de edte total, € 26.6% correspondia a créditos de
corto plazo, es decir, con vencimientos a menos de un afio. El resto
constituia deuda de mas largo plazo, de la cual 28.968 UF son
credltos reprogramados segin € Acuerdo N° 1578 del Banco Cen-
tral.** Dadas las condiciones establecidas en e referido Acuerdo, los

22  Estas estimaciones son formuladas sobre los mismos supuestos aplicados
al sector industrial.

23 De acuerdo a crecimiento real proyectado en el Programa Trienal, s su-
puso que las tasas anuales de crecimiento del PGB sectorial alcanzarian a
1.7%, 3.4% vy 6.2% para los afios 1985, 1986 y 1987, respectivamente.
También s asumi6 que el excedente de explotacion seria de 55% del
PGB del sector comercio para esos afios, cifra igual al promedio del perio-
do 1974-82.

24 Se supone que e plazo promedio de la deuda reprogramada por este sec-
tor es igual @ promedio de las reprogramaciones de todos los sectores
productivos, es decir, ocho afios.
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Cuadro N° 10

Capacidad Red del Pago del Sector Silvoagropecuario de la
Deuda Agricola Neta de Nuevas Entradas de Capita
(Miles de UF)

1986 19.085,8 1.448,4 1.907,5 3.693,5 26.135,2 47.510,9 0.148 0.550
1987 19.085,8 6.566,1 1.907,5 3.693,5 31.259,9 50.503,9 0.241 0.619
1988 19.085,8 6.276,4 1.907,5 3.693,5 30.963,2 53.382,6 0.222 0.580

Fuente: Odeplan.

. Colocaciones menos de 1 afio segin Formulario T-3.
b Estimaciones en base a antecedentes de SBIF.
Cc Se supuso que & 25% de los créditos de largo plazo eran a 3 afiosy € 75% a5
anos.
d Calculado suponiendo que e excedente de explotacion es un 50% de PGB agricola.

La estimacion del PGB se basa en proyecciones de crecimiento del Departamento de
Cuentas Nacionales del Banco Central y del Programa Trienal 1986-1988.

vencimientos de la deuda sectorial total, reprogramada y de largo
plazo sin reprogramar, para los afios 1986, 1987 Y 1988 son de
26.135 miles de UF, 31.253 milesde UF y 30.963 miles de UF, res-
pectivamente (ver CuadroN°® 10).

En cuanto a la capacidad econémica real quetiene € sector pa-
ra solventar estos compromisos, e estima que ésta, cuantificada por
el excedente de explotacién sectorial, alcanza a 47.511 miles de
UF.“® Es decir, @ sector, parad presente afio, veria comprometido
el 55% de su excedente de explotacion. Ademas, s los créditos de
corto plazo, que probablemente corresponden a créditos de tempo-
rada, son renovados anual mente e monto total de recursos sectoria-
les asignados a pago de la deuda alcanzaria tan solo a un 14,8%,
241% y 22,2% del excedente de explotacion para los afios 1936,
1987 y 1988, respectivamente.

Al aplicar igua metodologia a otros sectores, s obtiene una

25 Los vencimientos de la deuda reprogramada s estiman en 14484,
6.566,1 y 6.276,4 miles de UF para los afios 1986, 1987 y 1988, respec-
tivamente. Para la deuda de largo plazo no reprogramada s supone que €
25% esa 3 afiosy € 75% restante a5 afos; en consecuencia, los venci-
mientos ascienden a 5.601 miles de UF anuales para € periodo 1986-
1988,

26 Se supone que @ excedente de explotacidn equivale a 50% del PGB sec-
torial, para d que s proyecta un crecimiento de 7,5%, 6,3% Yy 5,7% en
los afios 1986, 1987 y 1983, respectivamente.
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conclusion smilar. Ello no implica la inexistencia de deudores insol-
ventes en los diferentes sectores productivos dado su excesivo en-

deudamiento. Es en esos casos donde surge la necesidad de contar

con un dstema financiero normalizado y fortaecido. El ssema
doméstico puede ahora administrar Sn mayores inconvenientes los
casos delicados ya que realizé las provisiones de acuerdo al riesgo de
U cartera y, por tanto, esta capacitado para enfrentar las pérdidas.

El sstema bancario afortunadamente ha mejorado su situacion en

los ultimos afos y las ingtituciones que aln tienen la necesidad de
capitalizarse han anunciado programas para realizarla en los meses
venideros. Asimismo, los antecedentes de cumplimiento de los
vencimientos, producto del Acuerdo 1578 del Banco Central,
demuestra que un 80% de los deudores cumple con sus compromi-

s lo cual refleja adicionalmente la capacidad para continuar con
los programas ya implementados.

4  Los Deudores Pequefios

A fines dejunio, plazo original para & vencimiento de la repro-
gramacion caso a caso de estos deudores, alrededor del 25% de los
deudores €elegibles presentaron solicitudes involucrando un
48,6% de los montos elegibles. Ello prueba que € programa ha teni-
do éxito ya que abarco aproximadamente a los porcentgjes que €
diagnostico original sefidd como deudores "con problemas” e "in-
termedios’. No obstante, la tasa de interés que s cobra en esta re-
negociacion parece aln demasiado alta, por lo que los bancos han
ido reduciéndola; un gjemplo tipico lo proporciona e Banco de Chi-
le, que redujo su tasa de 8% a 6,5%.

5 LasDeudas de Vivienda

Una buena medida para evaluar la (f:%oacidad de pe(ajgo de estas
deudas la constituye la evolucién registrada por € dividendo como
porcentaje del ingreso. El Grafico N° 3 presenta la trayectoria com-
parada de la Unidad de Fomento (UF), del indice de Sueldosy Sala-
rios nominales (ISS) y de la Unidad de Fomento Hipotecaria (UFH

durante € periodo junio 1981-julio 1986, es decir, la trayectoria de
la regjustabilidad que ha tenido una deuda de vivienda S es que €
deudor s ha acogido por o menos a las reprogramaciones disponi-
bles del deudor del sistema financiero. La UFH resulta ser € indice
de menor crecimiento relativo en € periodo y, por tanto, inferior a

de los sueldos y sdarios. En junio de 1981 ambos indices eran igual

a 100, Bero, en marzo del ano en curso, € 1SS era un 50.3% mayor
que laUFH dados susvaloresde 221,49 y 147.39, respectivamente.

Lo anterior & determina sin considerar que, a partir de julio, las
deudas pueden beneficiarse de una nueva rebaja, de arededor de
20% en su dividendo, gracias al mecanismo del prepago. La conclu-
sidn, entonces, es que las reprogramaciones permiten a los deudores
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Grafico N° 3

Comparacion Evolucion UF/UFH/ISS
(Base 100 = Junio 1981)
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destinar una fraccién menor de su ingreso a pago de dividendos, es
decir, @ conjunto de estos deudores debiera estar en condiciones de
pagar sus compromisos.

6 LosDeudores de Otros Servicios

Las deudas por consumo de electricidad, agua potable e im-
puestos fueron también reprogramadas a partir de 1984. La evolu-
cién de los clientes morosos de Chilectra Metropolitana sobre el to-
tal de clientes facturados ilustra a continuacion los resultados logra-
dos en esta area.

Enero 1984 14.9%
Enero 1985 10.9%
Enero 1986 8.8%
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De los casos presentados, se puede concluir que es posible con-
tinuar manejando € problema del endeudamiento sin requerir ma-
yores recursos estatales ya que, a nivel global, existe la capacidad
para enfrentar los pagos y, en los casos individuales dificiles, los
programas en aplicacion permiten su solucion via las pérdidas co-
rrespondientes. Més aun, a partir del proximo afio, la banca estara
completamente normalizada con una situacion patrimonial y de
provisiones que le permitira cumplir con su normal funcion de cana-
lizar los ahorros, percibiendo las utilidades de los negocios rentables
y absorbiendo las pérdidas de aquellos malos.

V  LaTarea de Capitalizar a Pais

Una economia tan sensible a las fluctuaciones externas como
la chilena requiere tener un sector privado con una sdlida base pa
trimonial y esa tarea es aln mas urgente bajo condiciones de alto
endeudamiento externo e interno. La transformacion de la deuda
externa en capital es una politica que beneficia al paisal reducir su
deuda y otras politicas; en & caso interno, deberan aplicarse por
muchos afios para reducir la excesiva relacién deuda-patrimonio.
Entre éstas se destacan las dos que siguen:

i Un equilibrio de los precios claves de la economia que permi-
ta lograr y mantener unatasa de interés real baja, compatible con la
tasa internacional relevante para Chiley con la necesidad de aumen-
tar la inversion real. Esto exige la mantencién de un tipo de cambio
real alto y un nivel de remuneraciones reaes coherente con la nece-
sidad de priorizar e empleo. Esta es la situaciéon que s ha venido
dando en los Ultimos meses con la consiguiente rebaja en latasa de
interés rea. Es interesante observar su efecto en las empresas, 1o
cual s aprecia en que, para una muestra de S. A. privadas, la rela-
cion gastos financieros/resultado operacional bajé de 70,7% en
1983, a s0lo 389% en & primer trimestre del presente afio. Ello ha
contribuido a la reconstitucion del capital de trabajo de las empre-
sas. En @ Cuadro N° 11 se aprecia gue las empresas han mejorado
sus indicadores de liquidez. El test acido pasd de 0,76 en junio de
1983 a 1,06 en junio de 1986. En igua periodo, la razon de liqui-
dez corriente (Activo Circulante/Pasivo Circulante) subié de 1,24 a
142. Ello permite reiterar que la capacidad de las empresas para
cumplir con sus compromisos de corto plazo exhibe una evidente
mejoria, lo que s deriva principaimente del favorable comporta-
miento registrado por las ventasy € traspaso de parte de los com-
promisos desde el corto plazo, por efecto de renegociaciones con
los acreedores.

El equilibrio alcanzado en los precios claves ha significado, a su
vez, € inicio de un proceso de recuperacién sostenido de la produc-
cion y ventas, @ que hasido liderado por las exportaciones, la susti-
tucion eficiente de importaciones y la inversion. Ello esta permi-
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Cuadro N° 11

indices de Liquidez
(Cifras Consolidadas para las 113 Sociedades)

Razon de liquidez Razon Acida Existencias/Activo

corriente Circulante
Junio 83 106 0.76 0.29
Junio 84 121 0.86 0.28
Junio 85 124 0.94 0.23
Septiembre 85 123 0.95 0.23
Diciembre 85 145 112 0.22
Marzo 86 150 117 021
Junio 86 142 106 0.24

Fuente: Bolsa de Comercio

tiendo que las empresas mejoren sus indicadores de rentabilidad y
de actividad, evolucion que s hace evidente a observar las cifras
contenidas en los Cuadros Nos. 12 y 13 Los resultados a junio del

presente afio marcan un cambio positivo en los indicadores de ren-
tabilidad, reflejando las mejorias logradas en los resultados opera-
cionales y no operacionales. Especificamente, s aprecia que los
costos de explotacion y los gastos de administracion y ventas man-
tienen una tendencia decreciente como proporcion de los ingresos
de explotacion, lo que demuestra una mayor eficiencia en la gestion
de las empresas. De hecho € margen de utilidad promedio de éstas
aumenta sostenidamente entre los primeros semestres de 1984 y
1986, Ilegando en este Ultimo semestre al 23.6%, |0 que e explica
bésicamente por e crecimiento de las ventas. Lo anterior significo

que la rentabilidad sobre las ventas aumentara desde -2,4% para €

primer semestre del pasado afo a 11,6% en & mismo periodo de
1986, mientras que la rentabilidad sobre @ capital y reservas subid
de -1,2% a 6,1%, en igual lapso.

ii La mantencién de una politica tributaria que no grave €
ahorro y lainversion. Ello implica que sblo  consumo de los secto-
res de mayor ingreso es gravado fomentandose la austeridad reque-
rida para incrementar la inversion y el empleo. El pago de impuestos
sobre la base de los retiros de utilidades desde las empresas, meca-
nismo establecido por la Reforma Tributaria de 1984, es un instru-
mento eficaz y vital que proporciona a sector privado los incentivos
adecuados para € logro de tales objetivos econdmicos. Ademas, las
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Cuadro N° 12
Indicadores de Rentabilidad
(% a Fines de Cada Periodo)
lar. Sem. ler.Sem. ler. Sem.
19 1985 1986
Margen de Utilidad 219 22.8 236
Rentabilidad sobre ventas 2.2 -2.4 116
Rentabilidad sobre capita y reservas 10 -1.2 61
- Agropecuariasy mineras -1.4 0.9 -1.1
- Industriales 0.3 -2.5 7.5
- Serviciosvarios 2.6 0.6 53
Resultados Operacional es/I ngresos Expl ot. 101 122 132
Cogto Explot./Ingr. Explot. 78.1 77.2 76.4
Gtos. Adm. y Vtas./Ing. Explot. 18 106 104
Gtos. Financieros/Ing. Explot. 7.6 7.0 58
Fuente: Bolsa de Comercio
Cuadro N° 13
Evolucion de las Ventas Redles
(% de Variacion Anual)
ler.Sem. ler. Sem. ler. Sem.

1984 1985 1986
Agropecuarias y mineras 169 363 8.2
Industriales 12 20.7 9.3
Servicios Varios 39 04 -2.5
Promedio General 35 176 37

Fuente: Bolsa de Comercio.

utilidades anuales reinvertidas no son gravadas ya que contribuyen a
reducir larelacion deuda/cgpital de las empresas y, por tanto, dismi-
nuyen € riesgo agregado del sector privado.

VI Conclusion

La conclusion genera es que para dar una solucion integral y
eficaz a problema del endeudamiento, la tarea de largo plazo con-
gste en mantener € equilibrio y la estabilidad en los precios claves
de la economia Iy en continuar aplicando politicas coherentesy es-
pecificas, como [a tributaria, fisca y monetaria, que mantengan una
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reducida tasa de interés e incentiven € crecimiento sostenido de la
produccion. Lo anterior, en conjuncion con un mercado financiero
normalizado, permitira Iograr una relacion deuda-capital ﬁregada
Optima 'y compatlble con € desarrollo armonico y estable del sector
privado, en particular, y de la economia chilena, en general.
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