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BANCO CENTRAL DE CHILE

ACTA CORRESPONDIENTE A LA SESION EXTRAORDINARIA N° 521E
DEL CONSEJO DEL BANCO CENTRAL DE CHILE
celebrada el Lunes 24 de junio de 1996

En Santiago de Chile, a 24 de junio de 1996, siendo las 9,40 horas, se reine
en sesion extraordinaria el Consejo del Banco Central de Chile, bajo la presidencia del titular
don Roberto Zahler Mayanz, con la asistencia del Vicepresidente don Jorge Marshall Rivera y
de los consejeros sefiores Pablo Pinera Echenique y Alfonso Serrano Spoerer, para aprobar
en principio el Prospecto presentado por el para los efectos de acogerse a la
Ley N° 19.396 sobre deuda subordinada.

Se excusa de asistir la Consejera senora Maria Elena Ovalle Molina por
encontrarse en la situacion prevista en el inciso primero del Art. 13 de la Ley Organica
Constitucional del Banco Central de Chile.

Asisten, ademas, los senores:

Subsecretario de Hacienda, don Manuel Marfan Lewis;
Gerente General, don Camilo Carrasco Alfonso;

Fiscal y Ministro de Fe, don Victor Vial del Rio;

Abogado Jefe, don Jorge Carrasco Vasquez,

Asesora del Presidente, dona Paola Assael Montaldo;
Jefe Departamento Mercado de Capitales,

don José Miguel Zavala Matulic;

Jefe Departamento Economia y Finanzas Internacionales,
don Gonzalo Sanhueza Duenas;

Abogado Externo, don José Antonio Rodriguez Velasco;
Asesores Externos, sefores Giinther Held, José Cox y Rodrigo Vergara;
Jefe de Prosecretaria, dona Cecilia Navarro Garcia.

Inicia la sesion el Presidente, don Roberto Zahler, sefialando que la carta que
acompana el Prospecto del y que esta en carpeta, debe ser cambiada por otra

carta que acaba de distribuir hoy, también con fecha 21 de junio de 1996, que tiene un cambio
menor.

El Vicepresidente, a solicitud del sefor Zahler, aclara que el tGnico cambio
que han hecho en la carta distribuida en esta reunion es la fecha de la Sesion del Directorio

que se celebro el 13 de junio en lugar del 14 de junio de 1996, detalle que el sefior Marshall
pidié que se corrigiera.

El Presidente cede la palabra al Vicepresidente quien expresa que, como es
habitual, el planteamiento se debe hacer sobre la base de una interpretacién del Prospecto
que, en este caso, es algo complejo porque es distinto a los anteriores conocidos. Enseguida
se haria, luego de las consultas, una presentacion del Informe Técnico y, posteriormente, una
explicacion del Proyecto de Acuerdo. Insiste en que en los tres casos es algo mas complejo
de lo que se ha analizado con otros bancos, de modo que pide, en primer lugar, al Jefe del
Depto. Mercado de Capitales, don José Miguel Zavala, que haga una presentacion en
términos generales del Prospecto distribuido.
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El senor Zavala comienza su exposicion diciendo que el Directorio del
ha manifestado al Banco Central de Chile la intencion de acogerse en principio, y
previa aprobacion de la Junta Extraordinaria de Accionistas, a la modificacion de la férmula de
pago de la obligacion subordinada. Para estos efectos se adoptaria la modalidad de pago de
cuarenta cuotas fijas anuales contenidas en el parrafo 3° de la Ley 19.396, modificada por la
Ley 19.459 y la formacién de una sociedad matriz, una sociedad administradora y la creacién
de un nuevo banco, segun las disposiciones del parrafo 5° de la citada Ley.

El conjunto de acuerdos que debera adoptar la Junta Extraordinaria de
Accionistas del se resume en:

1° El que en el futuro se denominara
se obligara a pagar la obligacion subordinada en cuarenta cuotas fljaS
anuales y sucesivas con vencimiento los 30 de abril de cada ano, venciendo la primera de
ellas el 30 de abril de 1997.

2° Se autorizara al Directorio para que, en cualquier época, pueda convenir con el Banco
Central de Chile prepagos a la obligacién subordinada o realizar daciones en pagos
convencionales en los términos de los articulos 20 y 18 letra b) de la Ley.

3° Se deberan efectuar las siguientes modificaciones a los estatutos sociales del

a) El actual se transformara en
b) A su vez, el actual transferira la totalidad de su activo, su pasivo y sus
cuentas de orden, con exclusion de la obligacion subordinada, a una sociedad filial que
se denominara L
¢) Para caucionar el pago de la obhgacnon subordinada, la
constituira prenda sobre acciones de su filial, el nuevo por una
cantidad tal que el porcentaje de las acciones prendadas no implique un porcentaje
inferior al que se habria determinado en virtud de lo dispuesto por la aplicacion del
articulo 24 de la Ley 19.396 .
d) En el aporte de los activos y pasivos descritos, la sociedad filial del
- tendrd un capital social dividido en cuarenta y cuatro mil novecientos treinta y dos
millones seiscientos cincuenta y siete mil ciento ochenta acciones, nominativas de una
misma serie, sin valor nominal.

4° Se ofrecera a los accionistas serie A del actual las siguientes opciones de
canje de sus acciones:

a) Canjear 2,55 acciones A por una accion D, que sera emitida por la Sociedad Matriz para
estos efectos; vy

b) Canjear una accién A, mas el pago de quince pesos, por una acciéon D de las antes
descritas.

Con los recursos obtenidos del ejercicio de la segunda opcion de canje se procederia a un
prepago de la obligacion subordinada. Este prepago seria previo a la modificacion del
actual contrato de pago de la deuda y todo el proceso de canje estaria condicionado al
acuerdo de una nueva formula de pago de la obligacion subordinada. Como efecto de la
variacion del nimero de acciones y los respectivos porcentajes de propiedad de cada una
de las series accionarias, se procedera a:

1) Ajustar la preferencia de la Serie D de forma tal que mantenga el actual porcentaje de
derechos sobre sus excedentes en el 24,48% que corresponde a la Serie C.

2) Canjear la totalidad de las acciones Serie C por una cantidad de nuevas acciones C,
mas acciones D de forma tal que se mantenga la actual propiedad y el derecho sobre los
excedentes. Las acciones Serie D que se han mencionado y que se emitan tendran
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dergcho a c_excedentes con una preferencia igual a la que resulte para la Serie B, luego
de introducido este canje.

5° La Junta Extraordinaria de Accionistas facultaria al Directorio para que proceda a crear una
sociedad filial, denominada
La Sociedad Administradora se constituira con un capital inicial de un millén de pesos,
que se pagara por el en el momento de su constitucion y, posteriormente,
se aprobara un aumento de capital que sera pagado por la
mediante el aporte del dominio de la totalidad de las acciones del nuevo
constituyéndose prenda en favor del Banco Central de Chile.

6° Canje de acciones Serie C por acciones Serie E. Con el objeto de mantener inalterada su
participacion sobre los excedentes con motivo de la creacion del nuevo Banco; se canjeara
una accion C por la cantidad resultante de uno dividido por el porcentaje de la preferencia
de las acciones Serie E que resulten del canje. Todo este proceso, que parece distinto, es
el conocido anteriormente en los anadlisis como la redenominacion accionaria o entrega de
crias liberadas para mantener la participacion de las distintas series de acciones.

7° Se acordaria la opcién para que cada accién Serie E pueda ser canjeada por una accion
del nuevo este proceso seria desarrollado a través de un rescate de
acciones E por sus accionistas y una correspondiente rebaja de capital de la Sociedad
Matriz. Esto tiene por objeto desvincular de la propiedad a los accionistas Serie E sobre el
nuevo Banco a través de la Sociedad Matriz y que puedan quedar como accionistas
directos del nuevo los actuales accionistas Serie C.

Por dltimo, cabe sefalar en esta exposicion que:

a) Los procedimientos aplicables a la nueva forma de pago a acordarse, sujetos a las
normas y disposiciones de la Ley 19.396 y del Acuerdo Reglamentario 476-02-960118
de este Banco Central, en todo caso son materias que este Consejo conocera junto al
futuro analisis del texto del contrato de modificacién de la nueva forma de pago de la
obligacion subordinada.

b) EI Prospecto analizado describe, en cuatro anexos, las reformas estatutarias
correspondientes a la Sociedad Matriz, Sociedad Administradora y del nuevo
como asimismo, los mecanismos asociados al canje de acciones A y a la
determinacion de la prenda de las acciones en favor del Banco Central de Chile; y

c¢) Las referencias a la dacion en pago, en virtud de la aplicacion de las disposiciones del
articulo 12 de la Ley 19.396, han sido observadas por la Comisién Juridica,
manifestandose a los personeros del que dicha aplicacion quedaria
condicionada a futuras decisiones que se adopten sobre esta materia.

Termina diciendo el sefior Zavala que esto es lo que puede informar, en
forma muy resumida, del conjunto de disposiciones que tiene el Prospecto.

El Presidente ofrece la palabra para consultas y enseguida pregunta respecto
a las acciones Serie A y a su canje por otro tipo de accion, si se adopta un prepago.

El sefior Zavala le aclara expresando que una de las opciones, la segunda
mencionada, que indicaba que se canjeaba una accién A mas, por ejemplo, quince pesos por
una nueva B, determina que la suma de los quince pesos, por tantos titulos que sean
canjeados, constituiran el fondo que seria destinado a un prepago de la deuda subordinada.
Esa materia es a la que se referia anteriormente.
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El Vicepresidente interviene indicando que seria mejor hablar de pago, dado
que el prepago estd referido a la Ley y esté regulado por la tasa de descuento. Este €s, en
estricto derecho, un pago que se hace con la Ley anterior, no sujeto a las normas de la nueva
Ley, que se paga a su valor par y no esta sujeto a ninguna norma especial; o sea, este pago,
en la medida que es previo al acogimiento a la nueva ley, constituye, desde el punto de vista
juridico, que el Banco Central lo recibe y descuenta uno a uno. Es decir, no esta sujeto a las
normas del Art. 20, de la ley nuestra.

El sefior Zavala agrega que, efectivamente, se puede confirmar eso con el
hecho de que, como se dijo, es un destino de recursos ya sea prepago o pago anticipado
antes de la firma del nuevo contrato y, por tanto, estaria rigiéndose plenamente por las
disposiciones de la Ley 18.401. Por tanto, este pago no estaria sujeto a descuento ni a ningtin
tipo de andlisis adicional.

El senor Zahler consulta: ;si hay un monto equis de recursos frescos que
aportan los accionistas A a cambio de su titularidad de acciones, ese monto entra al Banco
Central a un valor nominal?

Responde afirmativamente el sefior Zavala: uno a uno.

Continda el senor Zahler indicando que tiene una segunda consulta, que
entiende que se ha tratado con el equipo técnico y quizés corresponda verla con ellos, aunque
desea hacerla desde ya. Pregunta si el planteamiento sobre canje de acciones A por otro tipo
de acciones perjudica la situacion del Banco Central desde un punto de vista técnico, porque
eso puede parecer inicialmente como un tema al interior del dentro del mismo

Su pregunta es si eso tiene alguna repercusion sobre la recuperacion que el
Banco Central tenga respecto a la deuda subordinada.

El sefior Marshall contesta que en el Informe Técnico esta contenida esta
materia. Aqui, agrega, hay que ver si el conjunto de los acuerdos nos conviene y cree que la
pregunta general estd dentro del Informe Técnico, solicitando al sefor Gunther Held que
después haga referencia especial a o que ha consultado el Presidente.

No habiendo mas consultas, el sefor Marshall pasa al segundo punto en esta
secuencia, que es la presentacion del Informe Técnico por parte de don Gunther Held.

El sefior Held se refiere, en primer lugar, a los antecedentes del

y de su deuda subordinada, senalando que el es el banco privado
nacional mas grande. Tiene actualmente una participacion del 17% en las colocaciones de los
bancos nacionales. En 1995 su tasa de rentabilidad estuvo muy por encima de la del promedio
de los bancos nacionales, con un 26% en comparacion con un promedio de 22% para los
bancos nacionales. Esto, no obstante que se trata de un banco que tiene una base de capital
substancialmente mas alta en relacidn con sus activos o con sus pasivos, como uno lo quisiera
medir en relacion con los demas bancos nacionales. Por ejemplo, la relacion activo circulante-
capital de este banco no llega a 12, en tanto que para los bancos nacionales se situa en un
15, en 1995. Es un banco sumamente rentable, que ha crecido a una velocidad mayor que el
producto de los ultimos anos, aun cuando ha perdido ligera participacién en las colocaciones
de los bancos nacionales. La Comision Clasificadora de Riesgos califico los titulos de largo
plazo del en doble A (AA) en vez de doble A mas (AA+), que es la calificacion
mas alta que se le da a los mejores Bancos de la plaza, siendo la obligacién subordinada el
unico factor que se vislumbra para explicar esta calificacion. La obligacién subordinada del
ha disminuido a razén de uno o dos por ciento en términos reales por afo, en

los noventa, en tanto que la relacion obligacion subordinada/capital de este Banco cay6 de 3,6
en el aflo 1991 al orden de 3, el afo 1995. Sin embargo, si se aplica la tasa normativa del
15% que senala el articulo 3 de la Ley 19.396 para apreciar las posibilidades de pagos de los
bancos de su obligacion subordinada, el no podria, con esta tasa, pagar en
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cuarenta anos. Esto ubicaria al Banco en la modalidad de pago que sefala la Ley 19.390
para este ultimo tipo de entidades.

En segundo lugar, se refiere a las recaudaciones que el Banco Central

lograria si el no renegocia o renegocia su obligacion subordinada,
respectivamente.

Expresa sobre este particular que las fusiones entre bancos nacionales que

estan en curso desplazarén, a corto andar, al desde el primer lugar, en cuanto
a tamano entre los bancos nacionales, a tercer lugar. Si este Banco no se acoge a la Ley
19.396, el peffil de riesgo del empeorara en relacion a su situacion actual,

incrementandose su costo de captacion de fondos y su tasa de descuento, en relaciéon con la
situacion actual y caera, presumiblemente, la relacion que hay entre el precio y la utilidad de
sus acciones. Al mismo tiempo, el enfrentaria trabas para incursionar en
nuevos negocios; este escenario es mucho mas evidente si uno supone que el

fuese el Unico Banco que no se acogiere a la Ley 19.396. El impacto que tiene este

escenario de no acogerse en relacion con un escenario alternativo donde el se
acogeria a la Ley, se ha simulado sobre la base de los siguientes supuestos diferenciales a
que se ha optado en relacién con estos dos casos. En caso que el no se

acogiera a la Ley, la percepcion de riesgo de mercado del Banco subiria y aumentaria su costo
de captacion de fondos, lo que se ha simulado sobre la base de suponer de que el margen,
medido por la relacion que hay entre el excedente y el activo circulante, caeria en 0,2 puntos
porcentuales; esto haria disminuir la rentabilidad del en la primera década en
alrededor de un 23 0 22% y la estabilizaria en la segunda década y siguiente en tomo al 16%.
Si el se acogiera a la nueva Ley, la rentabilidad del Banco se situaria en

24,23% en la primera década y tenderia a estabilizarse en tomo al 19 6 18% en la década
siguiente.

Impacto diferencial sobre la tasa de descuento.

En el caso que el no se acoja a la Ley, se ha supuesto que la
tasa de descuento es de un 9,5 anual. En el caso que se acogiera a la Ley, desde el punto
de vista de los inversionistas, la percepcion de riesgo seria menor y la tasa de descuento real
seria de un 9%. Se va a referir después a esta tasa en forma adicional.

El Subsecretario de Hacienda consulta si es la misma tasa de descuento a lo

que el senor Held contesta que es distinta, nueve y medio si no se acoge y nueve si se acoge,
para los inversionistas.

Continua el senor Held.

Pero el Banco Central es fundamentalmente un acreedor, en el caso de este
Banco no es un inversionista. En consecuencia, la tasa de descuento del Banco Central tiene
que ser apreciada desde el punto de vista de su calidad de acreedor. En el caso que el Banco
se acoja a la Ley, la simulacion nuestra sefala que el Banco podria pagar su obligacién
subordinada en 27 afios, lo que le dejaria todavia un margen apreciable para poder pagarla en
un escenario mas adverso, pero no impide el hecho de que los pagos anuales que reciba el
Banco Central sean fluctuantes a pesar de la cuota fija, porque efectivamente en funcion de
las utilidades del Banco, el Banco paga una cuota anual que puede ser mayor 0 menor que la
cuota fija. Entonces, ya es un grado residual de riesgo aun si el Banco pagara en 27 anos.
Por esa razon, para el caso del Banco Central, en el caso que se acogiera a la Ley, se supuso
una tasa de descuento del 7% para los cupos que el Banco Central reciba del
medio punto por encima de su costo de fondo. En el caso de que el no se
acoja a la Ley el riesgo es claramente mayor, como acreedor, porque el
pagaria la curva de la simulacién que hemos hecho en 38 afos y cualquier escenario adverso
puede extenderlo mas alla de los 40 afos y, en este caso, no hay una cuota fija sino que hay
una cuota anual que fluctia en el tiempo. Esto nos llevé a descontar los flujos que reciba el
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Banco Central como pago del en caso que no se acgja,'con una'tasa del siete
y medio, también un medio punto por encima de aquella que resultaria si se acogiera.

Respecto a la relacion precio/utilidaq, puede decirse que ella tambien fue
ajustada en funcién de estas tasas de descuento. Si el 3 se acoge a la L(‘ey,.
podria emitir acciones a lo largo del tiempo y captar capital con re\amf)n premolut\l.ldad de 15; si
no lo hace y queda fuera de la Ley esta relacion precio/utilidad seria de 13. Siel .

no renegocia su obligacién subordinada, el valor presente del Banco se estima en el
orden de los mil quinientos millones de dodlares, y la recuperacion del Banco Central en mil
ciento setenta y nueve millones. Si el renegocia su obligacion subordinada,

podria pagarla en 27 anos. En este caso, el valor presente del Banco llegaria al orden de los
dos mil sesenta y siete millones.

Comenta el senor Held que aqui se hizo, adicionalmente, el ejercicio de
tomar el precio de las acciones Serie C en los ultimos 90 dias y valorizar el Banco sobre la
base del precio de las acciones Serie C. Si hacemos eso, llegamos a que el valor del mercado
en este momento del Banco es de dos mil sesenta y un millones, es decir, es exactamente
igual a la simulacién que se ha hecho. Esta simulacion supone que el tiene
una rentabilidad de entre 24 6 23 puntos en la primera década y 19 6 18,9 para adelante.
Crece, continuamente, a elasticidades mayores que el producto, a 1,5 primero, a 1,4 en el
segundo quinquenio y enseguida lo hace en una forma mas lenta hasta crecer a una vez el
producto. Con una tasa de descuento del 9, recién llegamos a explicar que el valor de
mercado del esta igual al valor de la simulacion. Esto quiere decir, para
nosotros, de que el mercado ya ha internalizado, en el precio de las acciones del

el hecho de que este Banco se acogerd a la renegociacion de su obligacion
subordinada. En este caso, con un valor del Banco del orden de los dos mil sesenta millones,
el valor de recuperacion del Banco Central llega a mil trescientos veintinueve millones.

Luego, el sefnor Held entrega la opinion del Grupo Técnico sefalando que se
va a referir en forma separada, al final, al canje de las acciones. Si el no
renegocia su obligacion subordinada el valor presente de recuperacion del Banco Central, se
estima en mil ciento setenta y nueve millones. Si el se acoge a la Ley, a través
de la modalidad de pago en cuarenta cuotas fijas, el Banco presenta una recuperacion que
alcanzaria a mil trescientos veintinueve millones, un mayor valor de recuperacién, en términos
del valor que se vende, de ciento cincuenta millones. Alrededor de la mitad de este mayor
valor se origina en un mayor flujo y la otra mitad se origina en la diferencia de la tasa de
descuento. En el caso del la diferencia de recuperacion no es tan sustancial
pero es muy importante de todas maneras, porque, como hemos comentado, en ambos
escenarios el podria eventualmente pagar su obligacion subordinada. Sin
embargo, cualquier acogimiento del tiene ventajas adicionales para el Banco
Central que no estan solamente en este nimero constitutivo. En primer lugar, acorta el plazo
de pago y ofrece un camino cierto de extincion de la obligacién subordinada en un plazo
definido; en segundo lugar, posibilita convenir alternativas de pago que pueden extinguir la
obligacion del en plazos bastantes mas cortos.

En realidad, la opinion del Grupo Técnico es que una vez que los Bancos se
acojan a la obligacion subordinada y también lo haga el dificilmente el
podra permanecer en un escenario donde continuara pagando su obligacion
subordinada en alrededor de 27 6 30 afos. Cree que van a surgir fuertes incentivos para que
este Banco busque férmulas y convenga con el Banco Central, alternativas que posibiliten
extinguir la obligaciéon subordinada del en un plazo mucho mas corto. En la
medida que estos pagos adicionales 0 nuevos pagos, se unan a un aumento de capital y a la
puesta en marcha de nuevos proyectos, se puede agregar valor a las acciones prendadas en
favor del Banco Central y, en consecuencia, podria incrementar la recuperacion del Banco
Central por encima de los mil trescientos veintinueve millones que se ha comentado.

Lo anterior, lleva al Grupo Técnico a recomendar la renegociacion de la
obligacion subordinada del con acogimiento al pago en cuarenta cuotas fijas y
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en la transformacion de este ultimo en Sociedad Matriz, la creacion de un nuevo Banco y una
Sociedad Administradora de la Obligacion Subordinada, en los términos previstos en los
parrafos tercero y quinto de la Ley 19.396.

El sefior Held se refiere ahora al canje de las acciones. El canje, en los
célculos que se han hecho, supone que 2,75 acciones serian canjeadas por una accion Serie
D, si es que el paga su obligacién subordinada en alrededor de veinte afnos.
Ese es el contexto que esta detras de este caso. Si el paga su obligacion
subordinada en alrededor de veinte afios cualquier pago de esta obligacién sera en forma
concreta antes de los veinte afos y nos deja completamente cubiertos en este caso. En el
caso de los 15 pesos que se darian en adicion a una accion Serie A para obtener una accion
Serie B, en realidad la equivalencia para el Banco Central supone mas de 25 anos, es decir
que el si pagara antes de veinticinco anos, dejaria completamente cubierto al
Banco Central en estos canjes. Y la opinion del equipo técnico es de que el
con toda seguridad, es muy probable que pague mucho antes de que solucione su obligacion
subordinada, mucho antes que estos veinticinco afnos a los que me he referido.

El Presidente senala que tiene una duda y un comentario. La duda es sobre
el tema de las acciones A, a lo que se acaba de hacer referencia. Entiende que el sefior Held
plantea el tema del periodo de tiempo que se reduce y, por lo tanto, la situacion mejora desde
el punto de vista de la perspectiva del Banco Central. Su pregunta tiene que ver con las
preferencias del Banco Central respecto de las utilidades, ¢cambia eso?

A solicitud del sefior Held, contesta el sefior Zavala diciendo que el proceso
de canje, efectivamente provoca una alteracion a las preferencias de las distintas series,
incluso las que se crean y conlleva a una alteracion de la preferencia global que tiene el Banco
Central, como el derecho a los excedentes. El problema es que el Banco Central siempre se
queda con el residuo de los excedentes una vez pagadas las series preferentes. Esta
disminucion de preferencia del Banco Central se va compensado, después, con el hecho de la
determinacion de la prenda. La determinacion de la prenda sufre también una alteracién con
respecto a un escenario en que no se genera ningin proceso de canje y esa alteracion es al
alza y, en un escenario sin canje, la prenda representa alrededor del 63,19% de los
excedentes, producto de un cierto volumen de canje de acciones. El porcentaje de la prenda
aumenta en una proporcion mucho mas fuerte que la disminucion de la preferencia del Banco
Central. Entonces, en términos economicos, la disminucion de la preferencia mas el aumento,

en términos economicos todo, del derecho de la prenda da un valor econémico o una situacion
economica favorable al Banco Central.

El Presidente senala que le quedd claro y consulta si tienen algo que
comentar sobre el Informe Técnico.

o Seguidamente, el Presidente hace saber su preocupacion respecto al Informe
TGCHICO, no tanto en cuanto al contenido o a los elementos analiticos sino a eventuales
implicancias que esto pudiera tener para eventuales acciones futuras. Sefiala que se esta
refiriendo especificamente a la pagina 5 en el primer parrafo donde se habla de la tasa de
descuento del subflujo y en el dltimo péarrafo de esta pagina, en el punto 5 romano, donde se
dice que el Banco Central aplica una tasa de descuento de 7,5%. Que Giinther Held explico la
racionalidad por qué se aplica, y luego, en la pagina 10 en el primer pérrafo, en que se aplica
una tasa del 7% y también explicé por qué se aplica el 7%.

Mi punto, dice, es el siguiente y quisiera ser transparentemente claro y si hay
alguna duda por favor que me consulten. Entiendo que esa es una metodologia que se usa
en muchas ocasiones de incorporar, en la tasa de descuento, el elemento de riesgo vinculado
a los flujos y por lo tanto no hago cuestiéon en este caso, en cuanto a la metodologia. Me
parece que no existe un problema metodoldgico. Sin embargo, y este es el aspecto que me
preocupa, frente al propio comentario que ha hecho Ginther Held de que estima que es
probable que si el se incorpora a la nueva Ley y porque también es muy
probable que los otros bancos que hoy dia tendremos que analizar quisieran adelantar este
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proceso por la via del prepago. Ahi seguramente puede surgir el tema de la tasa de
descuento a aplicar al prepago. Estoy con eso en mente. Y con eso en mente, en lo personal,
me preocupa bastante que en el caso de un banco que, en las dos hipétesis se supone que
pague, pudiese sentarse como precedente para efectos de la tasa de descuento del prepago
de una eventual discusién a la luz del propio articulo de la nueva Ley, que nosotros tengamos
un piso de 7% 6 71/2% que me parece que no es bueno que ello obligue al Banco Central.
Mas que modificar el contenido del Capitulo, quisiera dejar eso como un elemento claro, sobre
el que me gustaria tener la opinién de los demas miembros de esta Sala y, en particular, de
Glnther Held. Y eso, porque me parece que en el fondo es una situacién de eventual
debilidad en el tema de las tasas de descuento, si es que se debiera a la situacion que se esta

haciendo referencia.

El senor Zahler lo encuentra delicado, porque en el caso de los demas
bancos, que no han hecho prepago, muy implicitamente estaba pactada una tasa de
descuento de 5%. Es el unico aspecto que quiere senalar como eventual aspecto de
precedente. Insiste en que lo que manifiesta no es un comentario critico al trabajo del equipo

técnico.

El Vicepresidente comparte lo planteado por el Presidente y cree que se
debiera tomar un acuerdo o constancia, e invita a que sea por unanimidad del Consejo, para
dejar establecido de que estos numeros no constituyen precedente, sin perjuicio de que los
numeros posteriores los va a fijar la consultora, ni siquiera los va a fijar el Consejo.

El Consejo deja constancia que, por unanimidad de sus miembros, se sefald
que ninguno de los numeros del Informe puede constituir precedente para eventuales
prepagos o eventuales negociaciones posteriores, porque no tienen nada que ver una cosa

con la otra.

A continuacion, el Abogado Jefe don Jorge Carrasco procede a dar lectura a
los considerandos del Proyecto de Acuerdo contenido en el Memorandum N° 067235 de la

Fiscalia:
"Considerando:

a) Que la Ley N° 19.396, de 29 de julio de 1995, modificada por la Ley N° 19.459, de 5 de
junio de 1996, facult¢ al Banco Central y a las empresas bancarias deudoras de obligacion
subordinada para convenir la modificacion de las condiciones de pago de dicha obligacion,
optando por alguna de las modalidades previstas en ese texto legal.

b) Que el Consejo del Banco Central de Chile, mediante Acuerdo N° 476-02-960118,
publicado en el Diario Oficial de 20 de enero de 1996, procedid a dictar la normativa

necesaria para la ejecucion de la Ley antes referida.

c) Que el N° 3 del Titulo Primero del Acuerdo N° 476-02-960118 exigio, para los efectos de lo
dispuesto en los articulos 1° y 34° de la Ley N° 19.396, que las empresas bancarias
deudoras de obligacidon subordinada presentaran al Banco Central de Chile un Prospecto
en que manifestaran su intencidon de acogerse, en principio, a alguna de las modalidades de

pago contempladas en la Ley N° 19.396.

d) Que el entrego con fecha 28 de mayo de 1996 una propuesta preliminar de
negociacion de la deuda subordinada procediendo a presentar el 21 de junio de este afno, y
luego de haber incorporado ciertas observaciones formuladas por este Banco Central de
Chile, el Prospecto mencionado anteriormente, optando por la modalidad de pago que
establecen los Parrafos Tercero y Quinto de la Ley N° 19.396, esto es, el pago de la
obligacién en cuarenta cuotas fijas, anuales y sucesivas, a través de la constitucion de una

Sociedad Matriz y de una Sociedad Administradora.

/\f
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e) Que la proposicion formulada por el ha sido analizada por una comision
designada por este Consejo, compuesta por funcionarios del Banco Centra_ll y asesores
externos, la que ha emitido con fecha 20 de junio de 1996 el correspondiente Informe
Técnico - que formard parte integrante del Acta de esta sesion - en el cual se concluye que
no existe inconveniente para aceptar la modalidad de pago propuesta por el
sobre la base de diversas consideraciones que, en sintesis, son las siguientes:

e.1)La capacidad esperada para generar excedentes por parte del.
experimentard una merma si no renegocia su obligacion subordinada, ya que se
incrementaria la percepcion de su riesgo de mercado, y, por ende, su costo de

captacion de fondos y la tasa de descuento de sus flujos;

e.2) El acogimiento del a la modalidad de pago en cuarentq c_:qotas fijas,
anuales y sucesivas reduce el riesgo del banco y mejora sus posibilidades de
crecimiento, en comparacion con la situacion actual;

e.3) El pago de la obligacién subordinada bajo la modalidad de cuarenta cuotas, aumenta la
recuperacion esperada del Banco Central de Chile en relacién con la que lograria bajo

la actual forma de pago.”

El Presidente consulta si hay comentarios al Proyecto de Acuerdo.

El Jefe del Departamento Mercado de Capitales indica que en la pagina 3, en
el primer parrafo, penuditima linea, falta un adjetivo a las cuotas para definirlo perfecto. Deberia
decir "cuotas fijas anuales, iguales y sucesivas"; lo de iguales no esta incorporado.

El Consejo esta de acuerdo para que se incorpore.

El Presidente solicita que en la pagina 2, punto e.1), termine la frase en: "y,
por ende, su costo de captacion de fondos." Poner un punto y no hacer una referencia
explicita al tema de la tasa de descuento en el Proyecto de Acuerdo.

El sefior Cox observa que en la pagina 2, letra €), en el contexto de las tres
letras falta una consideracion. Esto va en desmedro de la calidad de la garantia, dice, porque
en el contexto del Banco incorporado, el Banco es sdlo el acreedor, consecuentemente tiene
una acreencia y un titulo que la exige y esto atenta contra la calidad de su garantia y eso no
esta planteado en esos términos. Del contexto de los tres puntos, no dice relacion que el
esquema de no incorporarse o de una incorporacion posterior atenta contra la calidad de la
garantia.

El Vicepresidente expresa que es eso exactamente lo que lee y agrega:
"Cuando a mi me dicen que la capacidad esperada para generar excedentes y el riesgo cae y
que la tasa de descuento cae, si el Banco se acoge, no esta dicho expresamente, pero es
exactamente eso."

Es que eso, responde el sefior Cox, también son relativos a la calidad directa
0 acreencia. La capacidad de generacion de utilidades es directo a tu acreencia, comenta, lo
de tasa de descuento es relativo a la garantia. Esta pensando que es correcta la lectura, que
esta implicito, pero para ojos de un lego es importante que quede claro.

El Vicepresidente encarga al Abogado Jefe que haga la redaccion para
agregar lo sugerido por el sefior Cox.

El Presidente consulta si hay acuerdo en dejar el punto e.1) hasta "captacion
de fondos". Todos los consejeros estén de acuerdo.

) Por ﬁ!timo, el senor Zahler tiene una duda que califica de mas delicada y que
esta en el proyecto mismo y dice relacion nuevamente con el tema del prepago en el punto
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2.3. No sabe si la palabra "prepago” puede cambiarse por "pago” o si este prepago se
subentiende que es nominal a un valor nominal, o seria bueno explicitarlo.

Interviene el abogado extemo, don José Antonio Rodriguez, quien cree que
se entiende de la dltima forma, porque dice "por su monto total" y, en segundo lugar, dice "en
el caracter de un prepago realizado con anterioridad a la suscripcion”.

El Fiscal sugiere que se cambie la palabra "prepagos" por "pagos".

El Presidente consulta si habria acuerdo o algin otro comentario o
sugerencia al Proyecto que se aprobaria con los cambios que se han sugerido.

El Consejo aprueba el Proyecto de Acuerdo con los cambios citados y
acuerda lo siguiente:

521E-01-960624 - Ley N° 19.396 - Aprueba, en principio, Prospecto presentado por el
Memorandum N° 067235 de la Fiscalia.

1.-Aprobar, en principio y en las condiciones que se indicaran, el Prospecto que el Directorio
del presento al Banco Central de Chile con fecha 21 de junio de 1996, en
que manifiesta su intencion de acogerse a las disposiciones de la Ley N° 19.396, de 29 de
julio de 1995, modificada por la Ley N° 19.459, de 5 de junio de 1996, adoptando la
modalidad contenida en los Parrafos Tercero y Quinto de esa Ley, esto es, el pago de la
obligacion subordinada en cuarenta cuotas, fijas, anuales, iguales y sucesivas, a través de
una sociedad matriz y de una sociedad administradora.

2.-La aprobacion en principio sefalada en el niimero anterior, no incluye la conformidad de los

aspectos del Prospecto que se indican a continuacién, por las consideraciones que, en
cada caso, se indican:

2.1.- La referencia a los articulos 11 y 12 de la Ley N° 19.396 que se formula en la letra A
del N° | del citado Prospecto, por cuanto estas disposiciones deben entenderse
modificadas de la manera que se prevé en |os articulos 24, 28 y siguientes de la Ley

N° 19.396 y en el Titulo Cuarto del Acuerdo del Consejo del Banco Central de Chile
N° 476-02-960118.

Consecuencialmente, tampoco se aprueba el hecho de que el déficit que pueda
producirse en la Cuenta de Excedentes para Déficit Futuros sea cubierto con el

producto de "la dacion en pago de acciones del que se encontraran
prendadas en favor del Instituto Emisor";

2.2.- La aprobacién de las modificaciones de los Estatutos del contenida

en la letra B del N° | del Prospecto para constituirse en Sociedad Matriz del nuevo

que se forme, quedara sujeta al cumplimiento de la condicion

suspensiva que se establece en el articulo 23 de la Ley N° 19.396, al igual que
aquellas modificaciones que digan relacion con la formacion del nuevo

y de la Sociedad Administradora, modificaciones todas que, ademas, deberan

contener las disposiciones aplicables de la Ley N° 19.396, no otorgandose la

conformidad para aquellas normas que contravengan lo senalado en el numeral 2.1.-
precedente;

2.3.- El canje de acciones de la Serie "A" previsto en la letra "D" del N° | del Prospecto
queda condicionado, en su aprobacion, al hecho de que éste sea autorizado por la
Superintendencia de Bancos e Instituciones Financieras y a la circunstancia de que
los recursos obtenidos en virtud de la opcidon que se otorga en la letra b) de dicha letra
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"D" sea enterado, por su monto total, en el Banco Central de Chile en el caracter de
un pago de la obligacion subordinada realizado con anterioridad a la suscripcion del

contrato que modifique, al amparo de la Ley N° 19.396, las condiciones de pago de la
obligacion subordinada; y

2.4.- En lo que dice relacion con el N° Il del citado Prospecto no se otorga conformidad
para todas aquellas estipulaciones que puedan contravenir lo expuesto en los
numerales precedentes, sin perjuicio de que el contenido del contrato de modificacion
debera ajustarse a las disposiciones atinentes de la Ley N° 19.396 y del Acuerdo
N° 476-02-960118 del Consejo del Banco Central de Chile.

Finalmente, el Subsecretario de Hacienda deja constancia que en esta
ocasion se ha seguido el procedimiento similar al de otras aprobaciones de prospecto en el
sentido de comparar el valor presente de la deuda subordinada y con acogerse a la Ley
19.396, y cree que el equipo técnico ha hecho un trabajo que subentiende que es un trabajo
correcto, esta bien hecho, pero que de todas maneras es importante que quede en la historia
de la aprobacion de este Consejo que asi ha sido. En consecuencia, piensa que seria bueno
tener un trabajo escrito, como lo ha dicho en otras oportunidades, para que quede como un
anexo de todas estas decisiones acerca de cual es el criterio que se ha tenido para el conjunto
de bancos, para las diversas metodologias y también para efectos comparativos entre bancos.

Agradece de todas maneras que se haya dado mas informacion sobre esto.

El Presidente se suma a la posicién del Subsecretario de Hacienda y pide a
don Gunther Held y al equipo técnico que cuando hayan terminado el trabajo mas urgente a
que estan abocados, incomporen ese documento, porque cree que es muy necesario.

Se levanta la Sesion a las 10,35 horas.
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