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NUMERO 101
OED Précis
Departamento de Evaluacion de Operaciones- Boletin - Enero de 1996
La reestructuracion financiera de Chile

A comienzos del decenio de 1980, € sistema financiero de Chile estaba préacticamente en
bancarrota y € pais atravesaba su peor crisis econdmica desde los afios treinta. Diez afios
mas tarde, no solo la economia se habia recuperado sino que se habia convertido en uno de
los mercados de capitales mas buscados por los inversionistas. El cambio radical de la
situacion se debe, en gran medida, a la forma en que e gobierno traté las reformas
normativas e institucionales. Actu6 de inmediato para detener la crisis bancaria y luego
llevo a cabo amplias reformas financieras. Para ello contd con la ayuda de un elevado
volumen de financiamiento del Banco, € cual, en ese periodo, puso en marcha cuatro
operaciones que contribuyeron al éxito.

En los informes* que sobre ellas realizd recientemente e Departamento de
Evaluacion de Operaciones (DEO), se subraya la dificultad de disefiar y gjecutar proyectos
en épocas de crisis e incertidumbre, en las que suele haber poca experiencia que pueda servir
de guia a quienes los formulan. En Chile, € disefio de los dos primeros proyectos,
identificados en e peor momento de la crisis, resulté excesivamente complejo. Pero €
desempefio megjord con cada operacion, pues las ensefianzas obtenidas de los proyectos
anteriores se aprovecharon para perfeccionar € disefio y la gecucién de los siguientes.

Antecedentes

En 1982, Chile sufri6 la peor receson desde la gran depresion.  El producto interno bruto
(PIB) disminuyd 14%, € vdor de la moneda se redujo considerablemente y la elevada deuda
externa puso en peligro la capacidad crediticiadd pais. El problema de la deuda externa se agravé
debido a la insolvencia de sstema bancario, ocasonada en gran parte por los incumplimientos
generdizados de las empresas del sector industrid. El gobierno reacciond con rapidez ante la crisis
bancaria e intervino para garantizar 1os depositos y suministré asstencia de urgencia ala mayoria de
los bancos privados dd pais, con € objeto de aumentar laliquidez. Pero seguia habiendo escasez
dedivisas.

Al mismo tiempo, las autoridades chilenas solicitaron ayuda d Banco para solucionar €
grave problema econdmico del pais. En ese momento de gran incertidumbre € Banco llevé a cabo
laevduacion iniciad del Proyecto de reestructuracion financierade laindustriay del Proyecto parala
pequeiia y mediana industria, aprobados en 1985. Paradamente, € didogo mantenido con las
autoridades dio como fruto la formulacién de tres préstamos sucesivos para fines de guste
estructural, que contribuyeron a crear condiciones econdmicas propicias para las dos operaciones
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conexas gprobadas en 1989: & Proyecto de financiamiento industrid y € Préstamo para los
mercados financieros.

Finalidades delos proyectos

Los cuatro proyectos dd Banco --tres operaciones de financiamiento industrid y un
préstamo para guste del sector financiero-- tenian, en lineas generdes, objetivos smilares 1)
ayudar a gobierno a afrontar la recesidn, cada vez mas grave, que amenazaba con poner en peligro
a sector financiero; 2) corregir una prolongada disfuncion del mercado en d financiamiento a
mediano y largo plazo, y 3) respddar € guste estructura en € sector financiero.

El principd objetivo ddl Proyecto de reestructuracion financiera de la industria, que
ascendia a US$100 millones, consgtia en colaborar en la reestructuracion financiera de las
empresas dd sector industrid y proporcionar financiamiento parainversiones en capitd fijo y capitd
de trabgjo permanente. Un reducido componente de asistencia técnica contribuyé a crear, dentro
dd banco central, una unidad técnica encargeda de la reestructuracion y d financiamiento de esas
empresss.

El préstamo de USH0 millones para la pequefia y mediana industria tenia por objeto
reducir € eevado desempleo chileno de entonces, mediante la asstencia a la pequeiia y mediana
empresa

El préstamo de US$75 millones para financiamiento industrid estaba destinado a suministrar
fondos a mediano y largo plazo a las empresas del sector, d iguad que @ primero de estos
préstamos, pero dando prioridad alas firmas de tamafio mediano.

El préstamo de US$100 millones para los mercados financieras tenia por finaidad ayudar d
gobierno a poner en marcha planes dternativos de financiamiento a mediano plazo y consolidar los
mercados de vaores. El proyecto incluia un componente, de répido desembolso, de asistencia en
gpoyo de politicas encaminadas a revitdizar los mercados financieros, un componente para
suministrar fondos a mediano plazo a sector de "leasing” (arrendamiento con opcidn de compra), y
asistencia técnica para los estudios conexos.

Disefio y g ecucion

El Proyecto de reestructuracion financiera de la industria se identificd en 1983, cuando
Chile se hdlabatodavia en medio de unarecesidn y se creia que € sector industria estaba d borde
de la bancarrota. Por esta razon, € disefio de proyecto combinaba una operacion de
reestructuracion financiera con d financiamiento de inversiones en ingaaciones y euipo. En
efecto, la formulacion se basd en la premisa de que las empresas industrides financieramente
endebles podrian encarar una reestructuracion a tiempo que recibian nuevos préstamos para
ampliar sus ingdaciones. Desde d principio, este disefio peculiar obstaculizé la gecucion dd
proyecto.



El paso de la identificacion dd préstamo a su aprobacion llevé cas dos afios. Para
comienzos de 1985 ya habia indicios evidentes de recuperacion econdmica; a pesar de dlo, d
disefio dd proyecto se mantuvo y no recogio las mgoras. Recién se modificd en mayo de 1987, a
peticion de prestatario, para permitir € financiamiento de proyectos industrides esténdar sin la
exigencia de la reestructuracion financiera Hasta ese momento se habian solicitado pocos
préstamos por conducto de este proyecto, pero después de la modificacion € préstamo se
comprometio y desembol o rapidamente.

Como en € caso anterior, d disefio dd Proyecto para la pequeiia y mediana industria fue
excesvamente complgo. Ademas, contaba demasiado con € banco naciona de desarrollo, la
Corporacion de Fomento de la Producciéon (CORFO), para candizar los subpréstamos hacia los
beneficiarios. Pero en € proyecto se determind, acertadamente, que las falas del mercado eran €
principa obstéculo para @ acceso de las pequefias y medianas empresas (PY MES) alos mercados
de copitdes. Su ayuda para compensar d vacio en financiamiento a mediano y largo plazo
contribuy6 a vigoroso crecimiento de las PYMES. Sin embargo, € proyecto no se ocupd de las
causas fundamentales de aquellas fallas. Por gemplo, € fondo para capital de riesgo del Proyecto
para la pequefia y mediana industria, destinado a ayudar a las nuevas compafiias a obtener capital,
tuvo que reasignarse ante la escasa demanda.  En € proyecto no se habia tomado en cuenta que
Chile carecia de trayectoria en operaciones con capital de riesgo, mientras que los intermediarios
financieros nunca habian sido propensos a correr riesgos en su actividad crediticia.

S bien d disefio de los dos primeros proyectos tenia puntos débiles, las ensefianzas
obtenidas de dlos contribuyd en gran medida a mgorar € de los dos siguientes, € Proyecto de
financiamiento indudtrid y € Préstamo para los mercados financieros.  Asmismo, la economia
chilena, que venia dando dgunas sefides de recuperacion desde 1985, dcanzé una singular
prosperidad en 1987, afio en que € PIB crecié més dd 7%. Estos dos factores --una mayor
experiencia y la renovada actividad econdmica:-- sentaron las bases para |os excel entes resultados
de estos dos proyectos posteriores.

Resultados
Consecuencias para las empresas

Gracias a los cuaro proyectos, las firmas indudtrides de Chile recibieron créditos que
resultaron decisvos para ayudar a activar la recuperacion econémica. Tanto € Proyecto parala
pequefia y mediana industria como € de reestructuracion financiera de la indudtria financiaron a
largo plazo proyectos de inversion viables, en momentos en que no exigtian otras fuentes de
financiamiento importantes. En 1988-90, |os ingresos totaes de las firmas del sector industriad que
recibian fondos en virtud del proyecto de reestructuracion financiera aumentaron en un 50% anud
en términos redes. La rentabilidad del capitd también result6 postiva, § bien disminuyé durante
este periodo, en gran parte por la reduccion de la demanda de exportaciones a raiz de la
desacderacion de la actividad econdmica mundid. El Proyecto para la pequefia y mediana
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industria prestd asistencia a un amplio abanico de PYMES que necesitaban financiamiento: 598
microempresas y cercade 1.090 PYMES. Segun estimaron los beneficiarios de |os subpréstamos,
en términos generdes las inversones resultaron bastante rentables.

Las dos operaciones complementarias (el Proyecto de financiamiento indudrid y €
Préstamo para los mercados financieros) acarrearon beneficios smilares para las empresas
indugtrides, s bien se vieron favorecidas por € mejoramiento de las condiciones econdmicas. Al
suminigtrar financiamiento en dolares, d primero de estos proyectos contribuy6 a mantener € fuerte
desarrollo de las inversones en € sector privado y, en términos generdes, las compafiias
beneficiarias obtuvieron utilidades.  Ademés, dgunas firmas que se habian concentrado
principdmente en d mercado interno comenzaron a estudiar las oportunidades que ofrecian otros
mercados, como & Mercado Comin del Sur (MERCOSUR) y d Perl. El segundo de estos
proyectos ayudd a la rgpida expansion de las inversiones en "leasing”, que pasaron del 5% de las
inversones brutas en 1988 a 15% en 1993. (Véase € recuadro).

Consecuencias para € sector financiero

La consolidacion ddl sector financiero y d aumento de sus posibilidades fueron resultados
tangibles de las cuatro operaciones de Banco, pero no en la medida esperada. El Proyecto de
reestructuracion financiera de la industria ayudo a los bancos comerciales a recuperarse de la crisis
de 1982-83. Pero los préstamos beneficiaron més a los bancos més débiles, a los cudes
proporcionaron un subsidio indirecto, ya que no tuvieron que pagar € costo, gjustado en funcion de
los riesgos, de obtener préstamos directamente en € mercado financiero.

La participacion de los bancos comercides en d Proyecto para la pequefia y mediana
industria fue escasa; a través de elos solo se candizaron 28 de estos prétamos. S bien dlo
obedecié, en gran parte, a problemas propios de los bancos, |a deficiente promocion ddl programa
y los excesivos requisitos para la tramitacion impuestos por € organismo de gecucion también
dificultaron la participacion de aguellas indtituciones bancarias. La CORFO no estaba bien
preparada para ocuparse de la gjecucion del préstamo; era apenas rentable en ese momento y sus
malos antecedentes en materia de cobranza de préstamos perjudicaron la calidad de la cartera de
préstamos.

La experienciadd Proyecto de financiamiento industria con  sstema bancario fue amilar
aladd Proyecto de reestructuracion financiera de laindustria. En conjunto, la participacion de los
bancos comercides fue inferior ala previsa, sblo 14 bancos utilizaron los fondos, apenas agunos
més que los 11 que intervinieron en e Proyecto de reestructuracion financiera. El Préstamo para
los mercados financieros produjo un efecto inggnificante en @ sector bancario, 1o que era de
esperar dado que estaba especia mente dirigido aampliar [os mercados de capitales.
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Efectos del Préstamo para |os mercados financieros en los mercados de capitales

Al dianzar lainfraestructura ingtituciond de los mercados, este préstamo dio fuerte impulso
a crecimiento y la expansgon de tres esferas importantes de los mercados de capitdes. 1) los
fondos de pensiones, 2) las compafiias de seguros de vida, y 3) los mercados de vaores. La
expanson dd mercado bursdtil local, respaldada por € préstamo, también ha sdo asombrosa
(véese la figura). El éxito del proyecto se debe, en gran medida, a la experiencia creciente y la
capacidad de gestion de las ingtituciones participantes.

Fondos de pensiones. Con d impulso dd sstema de ahorro forzoso implantado en Chile,
los activos de los fondos de pensiones préacticamente se triplicaron en términos reales entre 1989 y
1994. Aproximadamente € 42% del aumento se registro en € capitd accionario, en parte como
consecuencia de la nueva reglamentacion (apoyada por € préstamo del Banco) que otorgd a los
fondos de pensiones mayor flexibilidad para formular sus politicas de inversion.

Compafias de seguros de vida. Los activos de estas empresas también aumentaron més
de lo previsto y, con € gpoyo del Préstamo para los mercados financieros, se han diversificado
considerablemente; una proporcion cada vez mayor se ha destinado a acciones.

Mercados de valores. Con la informatizacién de las operaciones se han reducido las
comisiones por la compraventa de vaores, y se prevé que la ingditucion depositaria de vaores
central, de reciente creacidn, funcionara normamente en 1995. En los Ultimaos afios, la cantidad de
acciones emitidas ha aumentado considerablemente, pero d nimero de bonos de empresas
privadas emitidos en  mercado loca permanece estacionario. La apatia dd mercado de bonos se
debe, en parte, ala capacidad creciente de las compafiias chilenas para recurrir directamente alos
mercados internacionaes de capitales, como d mercado de europagarés'y eurobonos.

Consecuencias para las fallas del mercado

Hasta fines de | os afios ochenta, 1os bancos chilenos se mostraban renuentes a suministrar a
la indudria financiamiento a mediano y largo plazo. En primer lugar, generdmente las firmas
pequefias estaban subcapitalizadas, carecian de experiencia y tenian muy pocos activos para
emplear como garantia; en segundo término, habituamente en Chile los préstamos bancarios se
otorgaban a corto plazo y en su mayoria Sn garantia, y sdlo tenian acceso a dllos las empresas de
primer nivel. En parte debido alainestabilidad de la Stuacion macroecondmica, los bancos tenian
dificultades para conseguir lineas de crédito o depdsitos a largo plazo. La fdta de garantias
adecuadas para los préstamos --resultado de una deficiente infraestructura indtituciond y legd--
congtituyo otro obstéculo importante para la obtencion de financiamiento amediano y largo plazo.
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El denominador comin del disefio de las cuatro operaciones del Banco fue la necesidad de
tomar medidas ante esta disfuncion del mercado. El Proyecto de reestructuracion financiera de la
industria, @ Proyecto parala pequefiay medianaindustria, y € Proyecto de financiamiento industrid
atenuaron las fdlas dd mercado en cuanto d crédito de los bancos comerciales, pero no abordaron
gpropiadamente las causas fundamentaes del problema; la situacidn se subsand, en parte, cuando la
macroeconomia chilena recuper6 la estabilidad, ya que mejor6 la capacidad de los intermediarios
finencieros para aprovechar los fondos a largo plazo. Al mismo tiempo, € Préstamo para los
mercados financieros apoy6 la reforma del sector y contribuyd a megjorar levemente @ acceso de
las grandes --y agunas medianas-- empresasindudrides d financiamiento amediano y largo plazo.

Debido a fdlas estructurdes dd sistema bancario, dgunos problemas contintan.  Por
gemplo, diversos bancos recibieron importantes préstamos del banco central para que recuperaran
lasolvencia. Hasta que reembolsen los préstamos, lo més probable es que tengan dificultades para
obtener fondos a mediano y largo plazo en los mercados de capitales locdes o internaciondes. Ello
coloca a estos bancos en situacion desventgjosa respecto de los intermediarios financieros no
bancarios o de los nuevos bancos comerciaes.

Ensefianzas

La evaluacion inicial de un préstamo debe actualizarse cuando cambian las
condiciones. Por gemplo, € Banco tendria que haber evauado nuevamente € Proyecto de
reestructuracion financiera de laindustria d darse cuenta de que la preparacion llevaria mas de 18
meses y las condiciones dd pais estaban variando. Una nueva evauacion habria permitido a
Banco examinar cuidadosamente o actudizar dgunas de las premisas formuladas cuando €
préstamo se propuso iniciamente.

La incorrecta seleccién de instrumentos puede provocar demoras y €
desaprovechamiento de los recursos. En € caso ded primer proyecto, un prétamo de
desembolso rgpido en apoyo de reformas de politica, como un préstamo de gjuste estructurd,
podria haber resultado més conveniente, dada la urgencia dd pais por conseguir divisas. Unavez
superada la criss, se podria haber puesto en marcha un proyecto de financiamiento para la
indudtria

El éxito de las reformas y las operaciones del sector financiero dependen
fundamentalmente de las condiciones iniciales. El buen resultado de Préstamo para los
mercados financieros se puede atribuir alos sguientes factores. 1) politicas indudtrides, financieras
y macroecondmicas acertadas;, 2) un profundo compromiso del gobierno con los objetivos del
proyecto; 3) funcionarios competentes para gecutarlo, y 4) solidos conocimientos sectorides e
ingtitucionales previos en los campos que abarca el proyecto.
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El uso temporario del crédito dirigido sejustifica mientras la liberalizacion del sector
financiero corrige las fallas del mercado. Pero d mismo tiempo es importante halar soluciones
cregtivas viables para remediar |as disfunciones del mercado. Por gemplo, € disefio de un fondo
para capital de riesgo en € Proyecto para la pequeiiay mediana industria, con € objeto de ayudar
alas PYMES a obtener capitd, no se gustaba alaredidad. El fondo estaba destinado a fracasar
desde € principio, pues no habia antecedentes de operaciones con capita de riesgo en Chiley los
intermediarios financieros rehuian € riesgo.

Para que la supervision sea satisfactoria es importante contar con informacion
fidedigna en & momento necesario. En € caso de los préstamos para proyectos, € Banco
deberia exigir informes periddicos sobre las ganancias y pérdidas en divisas (tanto acumuladas
como redizadas) y sobre la mora de los prestatarios findes (en este caso, las empresas
indugtrides); mgor informacion financiera acerca de los intermediarios fnancieros intervinientes,
sustentados por andiss satisfactorios, y datos sobre |os resultados econdmicos y financieros de los
proyectos.



(BOX Page 1)

*|nformes de evaluacion ex post: "Chile: Industrial Finance Restructuring Project and
Second Industrial Finance Project”, Informe N° 14514, mayo de 1995; "Chile: Small and
Medium Industry Project”, Informe N° 14574, junio de 1995, y "Chile: Financial Markets
Loan", Informe N° 14575, junio de 1995. Los informes de evaluacion ex post estan a
disposicion de los Directores Ejecutivos y € personal del Banco, y pueden obtenerse
solicitandolos a la Unidad de Documentos Internos y en los Centros de Servicios de
Informacion de las Oficinas Regionales.
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(BOX Page2)

El crecimiento de las companias de" leasing"

Las compaiiias de "leasing" han exigtido en Chile desde |os afios setenta, pero se vieron
gravemente perjudicadas por la crisis de 1982-83. En 1986, una modificacion de la ley de
bancos permitié a los bancos crear subsidiarias que se ocuparian dd "leesng”. Edaley, junto
con las mejoras en la economia, dio como fruto la rgpida expanson dd sector.  El "leasing”
comenzd a gozar de mayor aceptacion por las condderables ventgas que ofrecia en
comparacion con los préstamos bancarios. os bienes seguian siendo propiedad de la empresa
de "leasing", los contratos eran sencillos, las garantias exigidas eran menos onerosas y habia
ventgjas impositivas debido ala depreciacion acelerada de |os bienes arrendados.

Para financiar la compra de maguinas yequipo, una compafia de "leasing" tenia que
emitir bonos, efectos comerciales a mediano plazo y otras obligaciones financieras. Pero las
empresas de "leasing” chilenas tenian bagtantes dificultades para conseguir financiamiento a
mediano o largo plazo. El préstamo paralos mercados financieros apoyo reformas encaminadas
a otorgar mayor flexibilidad d crédito bancario para las empresas de "leasing" y a aumentar la
capacidad de estas compafiias para emitir bonos en € mercado local.

Como resultado de las reformas, la cantidad de empresas de "leasing” se duplico; pasd
de 13 en 1989 a 28 en 1993, de las cuales 19 son subsidiarias de bancos. Se cacula que €
vaor de los contratos pendientes ha aumentado mas de sai's veces, ya que en 1989 ascendia a
US$180 millones y en junio de 1994, a US$1.300 millones. En 1993, d "leasing" condtituia
gproximadamente € 15% de lainverson interna bruta, mientras que en 1988 llegaba solo d 5%.
El equipo de transporte, industria y de oficinas representa alrededor dd 3% de los bienes
arrendados con arreglo a este Sstema.
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Chile: Capitalizacion del mer cado accionario
(como porcentaje del PIB)

porcentaje



-12 -

(BOX Page 4)

OED Précis es obra de Departamento de Evaluacion de Operaciones del Banco Mundid y
tiene por objeto contribuir a la difuson de los resultados de las Ultimas evauaciones ex post
entre los especidistas que se ocupan dd desarrollo dentro y fuera del Banco Mundid. Las
opiniones expresadas en este Boletin son las del persond de dicho Departamento y no deben
entenderse como las dd Banco Mundid o sus indituciones &filiadas. La presente y otras
publicaciones dd DEO se pueden encontrar en Internet, http://Aww.worldbank.org/html/oed.

Sirvanse dirigir sus comentarios y consultas a la directora, Rachel Weaving, G 7137, Banco
Mundid, teléfono 473-1719, Internet: rweaving@worldbank.org




