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I. INTRODUCCI6N 

A mediados de 10s aiios setenta se inici6 en Chile un profundo proceso de 
reformas, con el prop6sito de instaurar una economia de mercado. La implemen- 
taci6n de dichas reformas encontr6 sus obsticulos mis dificiles en una delicada 
situaci6n econ6mica inicial y en la inexperiencia de 10s agentes econ6micos para 
desenvolverse sin el tutelaje gubemamental’. Hasta entonces 10s incentivos pre- 
valecientes en la organizaci6n econ6mica estaban puestos en la negociacidn con 
las autoridades de aspectos tales como 10s precios que se fijan’an para 10s bienes 
que producia cada sector, el nivel de protecci6n y, eventualmente, las condiciones 
de financiamiento por parte de las agencias estatales. 

Posiblemente fue en el sector financiero donde se hizo mis ostensible la 
inexperiencia de 10s chilenos k n t e  a1 funcionamiento de las reglas del mercado. 
En tirminos generales, tanto la literatura acadkmica de la kpoca como la Mta de 
experiencias similares de liberalizaci6n que pudieran servir de ejemplo se combi- 
naron para que las autoridades y analistas tuvieran la percepci6n de que el mer- 
cad0 financiero no era tan diferente de otros mercados, por lo que la liberaliza- 
ci6n de precios -en este caso, de la m a  de interks- y la asignaci6n de derechos 
de propiedad serian condiciones suficientes para conseguir un eficiente mercado 
del crkdito. La realidad posterior enset56 que el proceso de “acomodo” de la eco- 
nom‘a tras el levantamiento de 10s controles financieros podia ser lento. La apari- 
ci6n recurrente de ciclos de actividad requen’a definir criterios explicitos de ajus 
te para este sector. Era necesario analizar eventuales problemas del tip0 moral 
hazard en la conducta de 10s depositantes, y establecer normas especificas para 
enfrentar el problema que plantea la existencia de “crkditos relacionados” de un 
cierto banco o financiera a empresas de propiedad de sus dueiios, etc. M& a h ,  
en una primera etapa, la economia chilena two  que aprender quk niveles de ta- 
sas de inteks reales eran coherentes con el buen desempeiio de la econom’a, y 
en que medidas 10s alejamientos de este rango indicaban la presencia de distor- 
siones en el funcionamiento del mercado del ckdito. 

Como se describe en la seccidn II, el proceso de reformas econ6micas chi- 
leno se inicia en el contexto de profundos desequilibrios macroecon6micos, 10s 
que se resumen en un cuadro cercano a la hiperinflaci6n, junto con un sistema 
de precios altamente distorsionado, tm dkcadas de intervenci6n estatal en la asig- 
nacidn de recursos.Todo ello en un contexto de altos aranceles a la importaci6n, 
y una extendida red de herramientas de protecci6n de tip0 paraarancelario. 

* Aun cuando una evaluacidn rigurosa de esta hipdtesis requeriria de un tratamiento empiri- 
co ud40c. el que excede 10s objetivos de a t e  documento, la evolucidn obsemda por diferentes indi- 
cadorcs de desanullo fmanciem. a 10s que kcuentemente se hace referencia aqui, sugieren la existencia 
de un importante proceso de aprendizaje (learning by dotng) por parte de 10s agentes que participa- 
ron en dicho mercado. del t i p  usualmente analizado en 10s estudios de crecimiento econdmico. 
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Desde otro ingulo, se puede &mar que el mismo d c t e r  de la actividad 
financiera, en cuanto consiste esencialmente en canalizar recursos hacia proyec- 
tos cuyo resultado final depende en Stimo tkmho  de la evoluci6n que siga la 
economia, hace que la inestabilidad acttie como una especie de impuesto a este 
tip0 de actividades. En esta perspectiva, es importante mencionar que a comien- 
zos del proceso de reformas la econom'a chilena no s610 se caracterizaba por una 
muy elevada inflaci6n y un distorsionado sistema de precios, sin0 que ademis por 
un grado no despreciable de incertidumbre con respecto al futuro de las institu- 
ciones econcimicas, e incluso de la propia politica econ6mica2. 

En terminos generales, es posible sostener que el desarrollo y sofisticacidn 
que observa el mercado financiero chileno a fines de 10s 90 es el resultado tanto 
del progreso alcanzado en la configuraci6n de un ambiente de estabilidad ma- 
croecon6mica, como tambitn del aprendizaje logrado por 10s intermediarios y 
pitblico en general, con respecto al funcionamiento de este tip0 de mercados. 

El objetivo del presente trabajo consiste en describir y analizar 10s princi- 
pales hitos dentro de la politica de desarrollo del mercado financiero iniciada a 
mediados de 10s 70. En particular, se hace tnfasis en las dificultades que encontr6 
este pmceso, y las politicas aplicadas por la autoridad para sortearlas. Con el pro- 
p6sito de acotar la presentaci6n, esta se concentmi en el mercado financiero - 
bancos y financiem-, sin entrar en un anhlisis global del mercado de capitales. 
Ciertamente la trayectoria del mercado b k t i l  merece un anasis especifico, al 
igual que el mercado de seguros y otros segmentos del mercado de capitales. Sin 
embargo, por el aniilisis de la evolucidn del sistema bancario desde el inicio de 
las reformas es posible describir adecuadarnente 10s principales aspectos de lo que 
podria denominarse "la reforma financiera". Por otra parte, una reforma importan- 
te, desde el punto de vista de su repercusi6n sobre el desarrollo del mercado fi- 
nanciero, cud es la reforma del sistema de pensiones, se analiza en el capitulo l l  
de este volumen. 

II. SITUACI6N INICIAL 

Al iniciarse el proceso de liberalizaci6n financiera a mediados de 10s 70, la 
economia chilena se caracterizaba por importantes desequilibrios macroecon6mi- 
cos, junto con una participaci6n casi exclusiva del gobierno en la actividad finan- 

De acuerdo con Fontaine (1988). dlo  h e  en 1975 -cuando la verificaci6n de un dktico 
shock adverso en 10s ttnninos de intercambio Uev6 a abandonax la gradualidad con que se estaba en- 
frentando el proccso de rcformas en general, y el programa de estabiliraci6n en partidax- que sc 
adopt6 una definici6n por parte de las autoridades politicas en orden a seguir un proceso de liberali- 
zaci6n conducente a implementar una economia de mercado. Sin embargo, la suerte del gupo de ecw 
nomistas que lideraba las reformas. y en consecuencia el destino de tstas, nunca estuvo definida. como 
lo prueba el giro que ocurri6 en el enfoque de politica econ6mica en 1984, como secuela de la "crisis 
de la deuda extema". 
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ciera. En efecto, en 1971 el gobierno de Salvador Allende materializ6 el control total 
del proceso de intermediaci6n y cddito de la econom'a, al estatizar la totalidad 
de la banca privada, que se aiiadia al Banco del Estado, el cual incluso antes de 
eUo tenia una importante participaci6n de mercado3. 

El control estatal de la actividad financiera Uev6 a canalizar el credit0 ha- 
cia las denominadas "empresas del ire, social", conformadas por las empresas in- 
tervenidas por el gobierno. A modo de ilustraci6n, cabe mencionar que en 
septiembre de 1973, cuando se da el 'golpe de Estado" que demba a1 regimen so- 
cialista, el 50% del credit0 bancario se canalizaba al "kea social", a una tasa de in- 
ter& nominal de 5%, en circunstancias de que la economia se encaminaba a una 
hiperinflaci6n (Cuadro 1). 

CUADRO 1 
Ih'DIcAwRES ECONbVICOS 1970-1979 

Aiio Crecimiento Inflaci6n Cuenta Saldo Tipode T h n i i o s d e  
PIB (?6) Corriente Fiscal CambioRcal Intercambio 
W) (') (%del PIB) (96 del PIB)o) (1986-100) (1974=100) 

1970 2,1 34.9 -0.9 -6.7 
1971 9,O 22,l -1.8 -15.3 
1972 -1.2 163,4 -3.2 -24.5 
1973 -5.6 605.9 -2.7 -30,5 
1974 1,o 369.2 -0.5 -5.4 100,o 
1975 -13.3 343.3 6 . 4  -2.0 53,7 
1976 3.2 197.9 1,4 4.0 58,7 
1977 8,3 M.2 -3.9 0.4 57.1 5 4 1  

1979 7,1 38,9 -5.6 4,s  70,2 59,6 
1978 7 8  37.2 6.8 1.6 68.1 53,5 

")Se utili26 como deflactor el IPC corrcgido de Codzar y Marshall (1980) a panir de 1973. 
(2) Supedvit del Sector Wblico No Rnanciero. Supedvit (+),deficit (A). 
Fuente: Banco Central de Chile. 

A mediados de 10s 70, la economia chiiena mostraba un enorme deficit fis 
cal (del Sector Wblico No Financiero), el que en 1973 alcanz6 a un 30,5% del PIB 
y, como consecuencia, una tasa de inflaci6n que de acuerdo a 10s cilculos oficia- 
les era del orden de 500%, no obstante que estimaciones privadas la situaban en 
torno a 1.000% en dicho aiio. Como resultado de la creciente inflacibn, 10s sala- 
rios reales o b s e m n  una caida superior a 50% en 1973, la que se prolong6 en 
10s aiios siguientes, tras la puesta en marcha de un programa de estabilicibn. 

3 En 1973. el Banco del Estado tenia una partidpaci6n del 67% de 10s cn5ditos totala de la 
banca en moneda nacional, del 72% de 10s ddi tos  en moneda exUanjera, del 57% de 10s dep6sitos en 
moneda domestics y del 53% de 10s dep6sitos en moneda m j e r a  (Cuadros 3 y 3A). 



346 Ia Transformad6n Econ6mim de Chile I m m B. RODRKiO v m l u  M. 

Dado el cuantioso dtficit fiscal que se conf igd  en el pen'odo 1970-1973, 
las autoridades de entonces hicieron un uso intenso del impuesto inflaci6n como 
mecanismo de financiamiento del fisco.Asi, mientras la tasa de encaje sobre 10s 
dep6sitos era cercana al 100% en 1973,a las empresas pfiblicas -que representa- 
ban a esta altura la casi totalidad de la econom'a- se les solicitaba que mantuvie- 
ran altos saldos de caja. De este modo se explica que en 1973 el dinero como por- 
centaje del product0 @fl/PIB) alcanz6 a un 21,8%, no obstante la alta tasa de 
inflaci6n prevaleciente (Cuadro 2). Una vez que la privatizaci6n de empresas prch 
mod6 un manejo mls eficiente de las finanzas en btas, dicho coeficiente cay6 a 
9,6% en 1974 y 8,5% en 1975. Desde luego, esta caida en el gndo de monetiza- 
ci6n de la econom'a hacia m b  urgente la necesidad de equilibrar las finanzas pli- 
blicas, debido a que la recaudaci6n procedente del impuesto inflaci6n se redujo 
en forma significativa. 

CUADRO 2 
DINER0 Y SUS COMFQNE"E5 

(?4 del PGB) 

C D1 M1 D2 M2 

1970 4,4 5.8 10.2 0.8 11,o 

1971 7.1 9.8 169  0.8 17.7 
1972 12.1 11.0 23.1 0.2 23,3 
1973 8,4 13.5 21.8 0.1 22.0 
1974 3 3  5.8 9.6 0.3 9.9 

C (Circulante): billetes y moncdas en libre circulaci6n. en poda del sector privado no finan- 

D1: Dep6sitos en menta coniente mantenidos por el sector privado en el sistema finandero, 

MI: Dinero privado = C+Dl. 
D2: Dep6sitos a plazo del sector privado en el sistema bancario comercial 
M 2  M1+D2. 
Fuente: Banco Cenaal de Chile, lndicadores Econ6micos y Sociales 1960-1988. 

dero, menos la caja en moneda nadonal del sistema fmanciero. 

netos de canje privado. 

Por otro lado, este bajo nivel de monetizaci6n limitaba las posibilidades de 
avanzar en forma decidida en el proceso de liberalizaci6n fmanciera, al menos en 
ttrminos de reducci6n de la tasa de encaje, la que en un context0 de alta infla- 
ci6n constitu'a un fuerte impuesto sobre la actividad financiera.Tanto por las ne- 
cesidades de financiamiento del fisco como por la percepcidn de que podia ser 
unal herramienta eficaz de politica monetaria para contener el crecimiento del di- 
nero y la inflacibn, las tasas de encajes se mantuvieron elevadas por varios aiios, 
como veremos a continuaci6n. 
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A las dificultades que planteaba el proceso de ordenamiento macroeconb 
mico, dado el cuadro descrito, en 1975 se aiiadi6 una caida cercana a 45% en el 
nivel de 10s terminos de intercambio, todo lo cual llev6 a las autoridades a m o a -  
car el program de ajuste de tip0 "gradualism" hasta entonces vigente, por una e s  
trategia de shock. Como consecuencia de esta politica, el superivit del sector pli- 
blico no financiero pas6 de un -54% del PIB en 1974 a un -2,0% en 1975 y un 
4,0% en 1976. El saldo en la cuenta corriente de la b a l m  de pagos evolucion6 
de un deficit de 6,4% del PIB en 1975 a un leve superkit en 1976. Por su parte, 
el PIB se contrajo en 13,3% en 1975, para iniciar en 1976 un penodo de r4pida 
recuperaci6n. La inflaci6n cay6 de un 369,2% en 1974 a 343,3% en 1975 y 197,9% 
en 1976 (Cuadro 1). 

Es obvio que en un context0 macroecon6mico como el descrito resultaria 
altamente complejo el logro de un mercado financiero eficiente y estable. Contra 
este prop6sito conspiraban el bajo nivel de monetizaci6n inicial de la econom'a y 
la falta de familiaridad de 10s agentes econdmicos con el manejo de "variables de 
precioW4 en el mercado financiero, como en lo relativo a la administraci6n de 
riesgo. 

Moneda Corriente Moneda Exuanjera 

Cornerdales Estado Cornerciales Estado 
Bancos Bancodel Total Bancos Bancodel Total 

1970 48.1 51.9 100.0 43.8 56.2 100,O 

1971 39,3 60.7 100.0 25.3 74.7 100,o 

1972 35.6 64.4 100,o 15.2 84.8 100,o 

1973 33,3 66.7 100,o 273 72,2 100,O 

1974 39.8 60.2 100.0 41,6 58,4 100,O 

Fuate: Banco Central de Chile, BoleNnes rnensuales 

Corno qued6 en evidencia en la segunda mitad de 10s 80, la economia chdena tuvo que atra- 
vesar por un dun, camino hasta l o p  un @do de aprenditaje significative en lo que se refiere a la 
administraci6n de las variables rnencionadas. M% adelante se examina con detalle esta transici6n. 



CUADRO 3 A  
DEF6SITOS DE U BANCA COMERCUL Y BANCO DEL M A D O  

(En pomcntajes) 

Moncda Corricntc Moneda Exvanjera 
Bancos Bancodcl Total Bancos Bancodcl Total 

Comcrciales Estado Commialcs Estado 

1970 53.6 46.4 100,O 80.5 19.5 100,O 
1971 51,2 48,s 100.0 72.0 28.0 100,o 

1972 44.5 55.5 100.0 62.2 37.8 100,o 

1973 43.3 56.7 100.0 47.5 52.5 100.0 
1974 48.5 51.5 100.0 56.5 43.5 100.0 

Fumte: Banco Ccnval de Chile, Boletfnes mcnsuales 

m. SE IMCM LA LIBERALIZACI~N FINANCIERA 

In. 1. El conkxto de esta reforma 

Dentro del espirltu del proceso de reformas econ6micas iniciado a media- 
dos de 10s 70, era evidente que la liberalizaci6n de las tasas de inter&, junto con 
la eliminaci6n de criterios de selectividad en la asignaci6n del cddito, eran aspectos 
esenciales del mismo. Cabe mencionar que en dicha epoca alcanzaron una impor- 
tante influencia 10s trabajos de McKinnon5 y Shad ,  en 10s que se destacan 10s 
costos de la “represi6n financiera” sobre el funcionamiento de las econom’as. En 
particular, p m c e  haber alcanzado una importante influencia entre 10s economis- 
tas el planteamiento de MCfiMOn en torno a las virtudes, y en particular el lide- 
razgo que podria tener el desarmllo del mercado financiero sobre el conjunto de 
reformas en marcha. En sus propias palabras: “Una vez puesto en su lugar el per- 
no monetario, siguense, de manera natural, las estrategias adecuadas para liberali- 
mr el comercio exterior y racionalimr la politica de impuestos y gastos”’. 

LQS criterios esenciales de& de la politica financiera e m  10s mismos que 
sumentaban la liberalizaci6n de cualquier otro mercado: la liberalizaci6n del pre- 
a0 -en este cam, la tasa de inter&- permitiria una asignaci6n eficiente de re- 
cursos, mientras que la libre entrada y salida de 10s privados era una condici6n 

5 R. McKinnon (1973). 
E. Shaw (1973). 
McKinnon, op. dt., p. 4. 
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necesaria para el buen funcionamiento del mercado. Por su parte, el gobiemo de- 
bia establecer el marc0 institucional dentro del cual se desarmUm'an 10s contra- 
tos financieros y mantenerse tan al margen como fuese posible de la operatoria 
del mercado. 

Las discusiones mbs importantes en 10s inicios de este proceso estwieron 
relacionadas con el tip0 de instituciones que configuran'an el mercado financiero. 
No obstante que inicialmente existiera una cierta segmentaci6n del mercado b a n -  
ciero, al establecerse en la ley de bancos la figura de una "banca comercial","una 
banca de desarrollo", que trajo consigo 10s "bancos de fomento", y las "financie- 
ras", la legislaci6n fue evolucionando hacia un esquema del tip0 "multibanca". 

En el plano regulatorio, desde el inicio del proceso de liberalizaci6n del mer- 
cad0 financiero se percibe una cierta tensi6n entre "liberalizar" y "regular", como 
consecuencia del hecho de que la filosofia del modelo econ6mico en implementa- 
ci6n suponia una activa presencia del mercado en la asignaci6n de recursos, en un 
marc0 de precios libres, donde la gesti6n del gobiemo se orientaba por el "princi- 
pi0 de subsidiariedad",lo que en este cas0 implicaba bbsicamente definir un marco 
regulatorio adecuado. Sin embargo, este enfoque de politica sufre sus primeras d& 
cultades con la liberalizaci6n de las tasas de inteks, lo que lleva esta variable a 
niveles extraordmariamente elevados en tirrninos reaIes. En este context0 se plan- 
tea la discusi6n en torno a si es posible dejar que el mercado sostenga tales niveles 
0, en su defecto, que las autoridades intervengan determinando tasas de inter& 
reales positivas, pen, coherentes con el normal funcionamiento de la economia. La 
definicidn de una estrategia de politica no parece haber sido de fbcil soluci6n al 
interior del equipo econbmico,por cuanto tras la primera liberalizaci6n de tasas se 
volvi6 a fijarlas porunp'odo,para mbs tarde proceder a la liberalizaci6n definitiva. 

Otro aspect0 que refleja la tensi6n que hub0 entre el objetivo de lograr un 
mercado financiero libre y eficiente, y la necesidad de establecer un cierto marco 
regulatorio, se evidenci6 en el tratamiento del tema del 'seguro de dep6sitos". El 
planteamiento de las autoridades h e  que si el mercado financiero era libre y pri- 
vado, no correspondia que se otorgara una garantia estatal sobre 10s dep6sitos. No 
obstante, la reiteraci6n de episodios en 10s que las autoridades debieron compro- 
meter recursos para permitir que entidades finanderas en dficultades pudieran 
honrar sus deudas contribuy6 a alimentar la tensi6n entre el rol regulatorio de la 
autoridad y el objetivo de consolidar un mercado financiero libre y privado. La 
discusi6n relativa a1 Vinculo que debe darse entre el tip0 de obligaciones que con- 
traen 10s interrnediarios financieros, esencialmente 10s bancos, y la regulaci6n co- 
herente con ello, no se plantea sin0 hasta despuis de la crisis financiera de co- 
mienzos de 10s 80. Retomaremos luego sobre este tema. 

Un punto adicional para mencionar con respecto al entomo dentro del cual 
se desarroll6 el proceso de liberalizacih del mercado financiero, y su implican- 
cia sobre el tema de la experiencia antes mencionado, se refiere al hecho de que 
a comienzos de 10s 70, cuando se inicia el proceso de reformas chileno, el cuadro 
dominante en 10s mercados financieros del mundo era de un alto grado de inter- 
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venci6n de las autoridades en el funcionamiento de Cstos, lo que se manifestaba, 
por ejemplo, en controles sobre las tasas de interts, y a menudo sobre la asigna- 
ci6n del ckdito. En este sentido, la inexperiencia a la que hemos hecho menci6n 
antes en relaci6n a la mecBnica de funcionamiento del mercado financier0 no era 
una caracteristica exclusiva del cas0 chileno, sino que mBs bien representaba un 
rasgo propio del Brea. Desde luego, la situaci6n prevaleciente a fines de 10s 90 es 
sustancialmente distinta. 

111.2. Implementaci6n de la reforma fmandera 

En marzo de 1974, el Ministerio de Planificaci6n8, present6 a la opini6n 
p~blica el siguieiite conjunto de medidas conducentes a lograr la liberaIizaci6n y 
desarrollo del mercado  financier^^. 

1. 

2. 

3. 

4. 

5. 

6. 

7. 
8. 
9. 

10. 
11. 

Dejar a1 acuerdo de las partes la determinaci6n de todas las tasas de inte- 
ds, con la excepci6n de la tasa nominal a menos de un aiio. 
Abandonar el control administrativo del ckdito y reducir 10s encajes a ni- 
veles moderados. 
Permitir la reajustabilidad de todos 10s instrumentos financieros de media- 
no y largo plazo. 
Reformar la ley tributaria y de ckdito, con el prop6sito de establecer que 
s610 constituye "interts" la parte del pago recibido por un depbito que 
excede el capital reajustado. 
Permitir, tanto a 10s bancos hipotecarios como a las Asociaciones de Aho- 
rro y Pkstamo (AAP), dedicarse a la intermediacibn de crCditos de largo 
plat0 para cualquier fin y usando cualquier instrumento de largo plazo. 
El gobierno subsidim'a a las AAP, las que tenian la mayor parte de su carte- 
ra comprometida a bajas tasas de inter&, con el fin de evitar su quiebra. 
Autorizar a todos 10s bancos y AAP a conceder crtditos de consumo. 
Terminar con la fijaci6n de primas de seguros 
Reformar la previsidn, tendiendo hacia un sistema de capitalizaci6n indivi- 
dual. 
Fomentar la competencia en el mercado de capitales. 
Reformar 10s requisitos de emisi6n de valores, para asegurar la entrega del 
m k h o  de informaci6n al inversionista. 

En la primera etapa del proceso de reformas, el gobierno concentr6 sus 
esfuerzos en la eliinaci6n del control selectivo del credit0 y en la devoluci6n de 
las empresas intervenidas al sector privado. Como se seiial6, el retorno de las em- 

s Entonces denominado Odeplin. 
9 Una descripci6n detallada de las medidas adoptadas por  la autoridad con el prop6sito de 

desarrollar el mercado financier0 se encuentra en ValdCs (1992). 
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presas a manos privadas elev6 la eficiencia en la gesti6n de las mismas, lo que en 
el corto plazo se tradujo en una fuerte caida en la demanda por liquidez de la eco- 
nom'a, que se manifest6 en la contraccidn del coeficiente M l P I B  desde un 22% 
en 1973 a un 9% en 1974. 

No obstante la voluntad de las autoridades en orden a avanzar en la libera- 
lizaci6n financiera, la necesidad de enfrentar un proceso de ordenamiento de las 
cuentas fiscales en el contexto de un severo shock adverso de ttrminos de inter- 
cambio en 1975 -la caida m k  violenta en ese campo que habia enfrentado la 
economia chilena desde la Gran Depresibn de 10s aiios 30- Ilev6 a mantener un 
intenso us0 del impuesto inflaci6n como fuente de financiamiento fiscal. Ello se 
tradujo en la mantenci6n de altas tasas de encaje sobre 10s dep6sitos (Cuadro 4) 
por un period0 prolongado. 

Es importante realizar algunas precisiones con respecto aI listado de medi- 
das expuesto. Por un lado, la libertad de tasas de interis qued6 limitada para el 
cas0 de las operaciones entre particulares a menos de un aiio, en tanto se prohi- 
bia que la tasa pactada superara en 50% la tasa media fijada por el Banco Central 
0, en su defecto, la determinada por la Superintendencia de Bancos, a base de lo 
observado en el mercado. Por otro lado, se autoriz6 la creaci6n de "sociedades fi- 
nancieras", entidades c u p  orientaci6n era captar dep6sitos del p6blico y otorgar 
pristamos de corto plazo. Estas entidades tenian libertad para establecer la tasa 
de inter& en sus operaciones de corto plazo. 

Como resultado de la libertad de determinar las tasas de interis de corto 
plazo y la dibil regulaci6n que enfrentaban, estas entidades observaron un fuerte 
crecimiento en 10s aiios siguientes. Este dpido crecimiento, en un contexto don- 
de prevalecia en el pcblico la impresi6n de que las autoridades se encontraban 
comprometidas con la solvencia del sistema financiero, sin que &e contara con 
un marco regulatorio adecuado, Ilev6 a frecuentes quiebras de este tip0 de socie- 
dades, constituyindose en una fuente de inestabilidad, tanto para el sector como 
para la economia en su conjunto. 

Como se seiial6, aun despuis del inicio del proceso de reformas las tasas 
de encajes sobre 10s dep6sitos bancarios se mantuvieron elevadas, lo que contri- 
buy6 a mantener altos sprearls entre las tasas "activa" y "pasiva" (Cuadro 6). La ex- 
plicaci6n de esta lenta caida en 10s encajes parece estar en la necesidad de recaudar 
el impuesto inflaci6n por un lado, y por el otro, en las difcultades que encontra- 
ba el Banco Central para restringir el crecimiento de la oferta de pasivos financie- 
ros liquidos, como resultado de la importante presencia de las "financieras" en este 
proceso. 

Casi dos aiios despues de la dictaci6n del conjunto de medidas antes men- 
cionado, fueron eliminados 10s l i t e s  cuantitativos del crecimiento del cridito del 
sistema bancario. La demora en abandonar esta restricci6n se explica esencialmente 
por las dificultades macroecon6micas que enfrentaba el pais. Por un lado, el Ban- 
co Central tenia problemas para controlar la oferta de dinero, como consecuencia 
del importante rol que asumieron las "financieras"-tanto formales como "infor- 
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M O  Crecimiento Tasa inter& Tasa interis Flujo net0 de 
PIB real cobrada real pagada cap itales 
<%) W365 dias 90.365 dias (% del PIB) 

1977 8.3 
1978 73 
1979 7.1 
1980 7,7 
1981 6.7 
1982 -13.4 

22,9 
15,3 
14,5 
16,9 

15.5 4,3 
17,5 12,6 
14,4 10.8 
8.4 11.5 
13,1 14.4 
12,o 5,O 

Fuente: Banco Central de Chile. Boletines mensuales. 

TASAS DE E N W E  19761980 
(En pomentajes) 

Period0 
~~ 

Mayo 76 - diciembrc 77 
Tasas iniciales 
Tasas ha les  

Enero 78 - julio 78 
Tasas inicialcs 
Tasas finales 

Agosto 78 - matzo 79 
Abril 79 - diciembre 79 

Tasas iniciales 
Tasas ha les  

Tasas iniciales 
Tasas ha les  

Enem 80 - diciembrc SO 

Dep6sitos a la vista Dep6sitos a plazo 
30 - 89 dias 

85 55 
59 20 

59 20 
42 20 

Sin cambios 

42 19 
42 8 

21 7 
10 4 

Depdsitos a plazo 
90 dias - 1 aiio 

55 
8 

8 
8 

Fuente: En Dc la Cuadra y Valdb (1992).Banco Central de Chile. 

COLOCAUONES DEL SlsTEMA RNANCIERO' 

En moneda En moneda Total 

(Mill. de $1 (Mill de US$) de $ 1977 
AiiO nacional exmnjera Millones % del PIB 

1978 84.690 2.265 103.407 32.08 
1979 165.703 2.257 184.354 32,34 
1980 336.888 5.747 384.378 52,17 
1981 530.470 7.948 596.150 66.01 
1982 547.543 6.354 600.050 70.29 
1983 677.023 4.761 716.366 67,54 
1984 1 .O 13.477 3.762 1.044.565 73.09 

Incluye al Sistema Bancario Comercial. Sociedades Financieras y Banco de Fomento. 
Fuente: Banco Central de Chile.BoleHnes mensuales. 
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males"- dentro del mercado. Por el otro, las dificultades fiscales, en el contexto 
de una fuerte caida en la actividad hicieron necesario mantener un us0 intenso 
del "impuesto inflaci6n" como medio de financiamiento, tal como se indicb ante- 
riormente. La combinacidn de ambos factores conspW contra la liberalizaci6n del 
crecimiento del credit0 bancario antes de abril de 19761°. 

Un aspect0 importante dentro del desarrollo del mercado financiero chile- 
no fue la introducci6n de mecanismos de indexaci6n en 10s conmtos financieros. 
&tos comemuon a utilizarse a mediados de 10s 60 en las operaciones de credit0 
hipotecari0.A partir de 1974, este tip0 de cllusula qued6 abierta a las demls ope- 
raciones financieras a m b  de un aiio. Finalmente, en 1976 se modficd este plazo, 
permitiendose la reajustabdidad, de acuerdo con la variaci6n del fndice de Precios 
al Consumidor (IPC"), de todas las operaciones a m b  de 90 dias. Dada la larga 
historia inflacionaria de la economia chilena, este tip0 de mecanismo de indexa- 
ci6n tuvo una gran importancia en el crecimiento experimentado por el a h o m  
financiero desde el inicio de las reformas. 

n! EL PROBLEMA DE U S  ALTS TMM DE 
INTERJ3REALES 

Como se seiial6, el proceso de liberalizaci6n de tasas de inteds no fue sen- 
cillo ni lineal. En efecto, a mediados de 1974 se liberaliz6 la tasa de inter& sobre 
10s depbsitos, en tanto se mantuvo controlada la tasa de colocaci6n, la que se li- 
beraIiz6 casi un aiio despues. Esta estrategia tenia por objetivo estimular el creci- 
miento del ahom financiero, en un contexto donde 10s altos encajes favorecian 
la recaudacidn de recursos por parte del Banco Central. Por otro lado, la prolon- 
gaci6n del control estatal sobre la tasa de inteds de colocaci6n no s610 ayudaba 
a contener la expansi6n del cddito, sin0 que ademls involucraba el supuesto de 
que ello permitiria acotar la inestabilidad financiera prevaleciente, dado el contexto 
de alta inflaci6n y deterioro del escenario extern0 entonces dominante. Contra la 
liberalizacibn de la tasa de inteds de corto plazo conspiraba el temor de las aut@ 
ridades de que esta pudiera alcanzar niveles peligtosamente altos, desde el punto 
de vista del funcionamiento de la economia. De hecho, cuando finalmente se libe- 
raliza la tasa de colocaci6n a 30 dias, en mayo de 1975, "salt6" violentamente de 
un nivel real cercano a 0% a 246% real'*. La mantencidn de este escenario de tur- 
bulencia financiera Ilev6 a que pocos meses despues se volvieran a fijar las tasas 
de inter& de corto plazo, tanto para captaci6n como para colocaci6n. Sin embar- 

Io Sobre la secuencia de medidas que se adoptaron en a t e  dmbito hasta que se materializ6 la 
liberalizaci6n de Limites al crecimiento del d d i t o  bancario, v&e S. De la Cuadra y SValdk (1992). 

La unidad de cuenta en torno a la cual se estructuraron 10s conmtos hancieros de media- 
no y largo plazo fue la Unidad de Foment0 0. &ta refleja diariamente la variaci6n del IF'C en el 
mes previo. 

De la Cuadra yValdk, op. dt., p. 15. 
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go, una vez que se disiparon las principales dificultades macroecon6micas de cor- 
to p l a ~ o ' ~ ,  se liberalizaron ambas tasas. 

Una catacteristica del periodo que sigui6 a la liberalizaci6n de las tasas de 
inter& en Chile fue el alto nivel observado por dicha variable. Ello, no obstante la 
veriflcaci6n de altas tasas de crecimiento del producto, en un contexto de orde- 
namiento de las cuentas externas e inflaci6n declinante (Cuadros 5 y 6). 

Se han planteado diversas interpretaciones para explicar el alto nivel o b  
servado por las tasas de inter& real en el periodo, las que no son necesariamente 
excluyentes entre si. Entre ellas cabe mencionar las siguientes: 

a) Altos costos de intermediaci6n1*. htos  se originarian en las altas tasas de 
encaje sobre 10s depbitos, en un contexto inflacionario. Este cuadro pre- 
sionaba al alza del spread bancario, lo que en parte explicaba el alto nivel 
de la tasa de colocaci6n. Ciertamente esta hipdtesis no pretende explicar 
el nivel persistentemente elevado de la tasa real de inter&, sin0 m b  bien 
la situaci6n prevaleciente en un determinado periodo, la que se vincula con 
la etapa inicial del proceso de liberalizaci6n. Las razones del alto nivel de 
la tasa de encaje fueron mencionadas anteriormente. 

b) Aumento del ingreso permanente tras la implementaci6n de un conjunto 
importante de reformas ec0n6micas~~. De acuerdo con esta hipbtesis, la per- 
cepci6n de que dichas reformas incrementaban las perspectivas de creci- 
miento del pais habna llevado a un aumento del consumo y la inversibn, 
lo que presionaba sobre las tasas de inter& y la cuenta comente. 
Considerada aisladamente, esta interpretaci6n resulta algo ingenua. Sin em- 
bargo, adquiere mPs fuena al combinarse con oms interpretaciones, como 
veremos luego. 

Demanda "falsa" por cn5dito16. Esta hi$tesis, propuesta por Arnold Harber- 
ger, plantea que un n&nero importante de las empresas privatizadas durante 
este periodo generaron una demanda por cgdito, la que se originaba en la 
percepci6n de sus nuevos dueiios de que en algin futuro cercano serian 
rentables, sin realmente serlo, dados 10s cambios estructurales experimen- 
tados por la economia chilena". A juicio de Harberger, la prolongaci6n y 
acumulaci6n de una demanda de credit0 por parte de estas empresas no 

c) 

Cabe rccordar que 1975 h e  el ai10 m h  complejo desde el punto de vista de las dificulta- 
des de b a l m  de pagos. desde el inicio del pmeso de reformas. Si embargo, como consecuencia de 
la severidad del shock macmcon6mico utilizado para corregir el desequilibrio en las cuentas exter- 
nas, en 1976 la economia chilena regist6 un pequeiio superivit en la cuenta corriente de la balanza 
de pagos. 

I' Sjaastad y CortCs (1978). 
l5 E Rosende y RToso (1984). 
16A. C. Harberger (1984). 

Especialmente en lo que sc retiere al grado de apertura de Csta. 
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viables fue un determinante de importancia de la crisis financiera de co- 
mienzos de 10s 80. 
Un matiz de esta hip6tesis surge al suponer que una parte importante de 
la presi6n sobre las tasas de inter& se origin6 en la percepci6n de que las 
tasas de inter& no podian conservar mucho tiempo 10s niveles extraordi- 
nariamente elevados que registraban, y que por lo tanto debian caer en un 
futuro pdximo. Esta misma expectativa llev6 a arrastrar esta demanda a 10s 
periodos siguientes, para finalmente transformarse en una "bola de nieve", 
como resultado del alto nivel de endeudamiento que habian acumulado las 
empresas. 
En tirminos de la gestaci6n de 10s problemas del sector financiero, esta hi- 
p6tesis no es incompatible con la hip6tesis de un aumento del ingreso per- 
manente planteada en el punto b), en cuanto dicha percepcidn habria sido 
la fuena que empuj6 a las empresas a contratar deuda para iniciar nuevos 
proyectos. En esta penpectiva, no puede ignorarse que el precio de 10s 
activos experiment6 un fuerte crecimiento en el period0 previo a la crisis 
financiera de 1982-83, como lo indica el indice de precios de acciones en 
el Cuadro 7, lo que estimul6 el endeudamiento de las empresas y de las per- 
sonas. 

d) Problema de riesgo moral (moral hazard). Se habria planteado un proble- 
ma de esta clase como consecuencia del respaldo oficial a 10s acreedores 
del Banco Osorno y la Unibn, el cual fue intervenido a comienzos de 1977. 
Este banco registd problemas de insolvencia, 10s que se habn'an originado 
en la quiebra de una financiera vinculada patrimonialmente con el banco. 
Como consecuencia de este episodio, el Banco Central estableci6 una ga- 
rantia a 10s depbitos, tanto de bancos como financieras. Esta garantia era 
gratuita y estaba limitada a un cierto monto. Sin embargo, es evidente que 
la seiial entregada con motivo de lo ocumdo planteaba serias dudas con 
respecto a una eventual asignaci6n de perdidas a 10s acreedores bancarios 
en episodios sirnilares que pudieran presentarse en el futuro18. 
En este escenario, se planteaba un cuadro clisico de moral hazard, pues 
to que la variable riesgo de la cartera bancaria era esencialmente un "pro- 
blema del gobierno", por lo que la misi6n de 10s privados consistla 
simplemente en maximizar el retorno que ofrecian las diferentes institucio- 
nes financieras. Dada esta condicibn, se configuraba un sesgo al alza en las 
tasas de inter&, por cuanto el nivel de ellas estaria esencialmente determi- 
nado por las instituciones "mk arrie~gadas"'~. 
Este problema de riesgo en la cartera de 10s bancos se acentu6 en la se- 
gunda parte de 10s 70 como consecuencia del desarrollo de importantes 

I* la importancia de este episodio en la evoluci6n exhibida posteriormente por el sistema fi- 

I 9 A I  respecto via% E Rosende y R.Vergara (1986). 
nandero ha sido subrapda por D. Wisecarver (1983) y E Rosende (1984). 
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grupos econ6micos, lo que trajo consigo problemas de concentraci6n de 
riesgo y cartera relacionada, factores que tuvieron un papel protag6nico en 
la crisis financiera de comienzos de 10s 80. 
En otras palabras, las actuaciones de la autoridad, expresadas en anuncios 
de politicas que eran temporalmente inconsistentes, no s610 desincentiva- 
ron el desarrollo de mecanismos privados de supervisi6n bancaria, sin0 que 
parece haber promovido directamente un aumento importante en el ries 
go de la cartera de 10s bancos. 

e) Dado lo srpuesto en el punto d), parece evidente que la legislaci6n finan- 
ciera vigente en Chile durante la segunda mitad de 10s 70 y comienzos de 
10s 80 fue deficiente. EUo por cuanto el grado de conocimiento que tenian 
las autoridades de la Superintendencia de Bancos e Instituciones Financie- 
ras (SBIF) con respecto a la calidad de la cartera de 10s bancos, asi como 
de 10s problemas de cartera relacionada, era claramente insatisfactorio20. En 
particular, considerando la gmntia estatal sobre 10s dep6sitos. 

LA CRISIS FINANCIERA DE LOS 80 

V. 1. El entorno maaoecon6mico 

A partir de 1977 comienza un proceso de dpido crecimiento del endeu- 
damiento externo, lo que contribuy6 a incrementar la intermediacibn financiera 
(Cuadro 5). Me proceso se origin6 en diversos factores. Por un lado, era inevita- 
ble que la materializaci6n de la reasignaci6n de recursos inducida por la politica 
econ6mica iba a requerir de nuevas inversiones y financiamientos para las mismas, 
lo que parecia cornplejo de lograr con recursos domtsticos a causa de la baja tasa 
de ahorro interna En este sentido, era razonable esperar que el mismo proceso de 
transfonnaci6n estructural en marcha iba a demandar un mayor aporte del finan- 
ciamiento externo. Por otro lado, la combmaci6n de bajas tasas de inter& reales 
en 10s principales centres financieros, muy especialmente en 10s Estados Unidos, 
creaba un incentivo natural a1 influjo de capitales hacia una economia como la 
chilena, la que no s610 ofkcia muy altas tasas de interts, sin0 que habia probado 
su voluntad de sostener un profundo proceso de reformas conducentes a elevar 
la eficiencia global, por la severidad y energia con la que se enfrent6 el shock de 

En Sanhueza (1999) se presenta evidencia de que el tamaiio de la 'cartera vencida" de 10s 
bancos no fue un buen predictor de las dificultades reales de cartera de Gstos, lo que se reflejd en la 
magnitud de la uansferencia de r e c m  que debid realizar el Banco Central como parte de su p m  
grama de rescate. 
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ttrminos de intercambio de 1975, en un contexto de severas dificultades de acce- 
so financiamiento memoz1. 

A esta situaci6n cabe aiiadir la puesta en marcha de un proceso de liberali- 
zaci6n financiera en 10s Estados Unidos a fines de la dkcada de 10s 70, lo que pro- 
movi6 un fuerte influjo de capitales hacia las economias latinoamericanasZ2. 
Finalmente, no puede desconocerse que durante este period0 las autoridades es- 
timulaton, directa e indirectamente, el us0 del financiamiento externo. Uno de 10s 
mecanismos que parece haber influido en forma m b  importante sobre la decisi6n 
de contratar creditos externos por parte de 10s residentes fue la implementaci6n 
de una politica de devaluaci6n preanunciada ("tablita"), la que concluy6 en 1979 
con la fijaci6n del tip0 de cambio nominal en $ 39 por dC~la#~. La combinaci6n 
de un tip0 de cambio fijado, en un contexto de abundante liquidez en 10s merca- 
dos financieros internacionales, contribuy6 a g e n a  una fuerte expansi6n del gasto 
internoZ4, financiado con recursos externos, lo que aliment6 la inflaci6n de pre- 
cios de activos antes mencionada. 

A comienzos de 10s 80, la econom*a chilena recibid 10s primeros impactos 
del severo cambio en la orientaci6n de la politica monetaria de 10s Estados Uni- 
dos introducido por Paul Volcker un aiio y medio antes. Como consecuencia de la 
decisi6n de la Reserva Federal de reducir la tasa de inflacibn, que a fines de 10s 
70 se ubicaba en torno al 15%, la tasa de inter& real subi6 violentamente en la 
economia norteamericana, al pasar de niveles cemnos al 0% a alrededor de 10%. 
Para una economia como la chilena, con un alto deficit en cuenta corriente, el in- 
cremento de la tasa de inter& internacional represent6 un severo golpe. Por otro 
lado, la combinaci6n de una ca'da en 10s niveles de actividad de las econom'as in- 
dustrializadas, en el mamo de una importante apreciaci6n del d6lar frente a las prin- 
cipales monedas de reserva, contribuy6 a una fuerte ca'da en el nivel de 10s ter- 
minos de intercambio, la que en 1981 alcanz6 a alrededor de 8% (Cuadro 8). 

En el plano interno, la econom'a chilena observ6 un fuerte crecimiento del 
gasto interno a fines de 10s 70, no obstante el alto nivel de tasas de inter& reales 
prevaleciente. Como se seiial6 anteriormente, son diversas las interpretaciones de 
la situaci6n descrita, sin embargo, cabe mencionar la influencia que parece haber 
jugado en esta situaci6n el comportamiento observado por la riqueza financiera 
del sector privado. En particdar, es importante mencionar el fuerte crecimiento 

La situaci6n politica chilena fue un obsticulo para el accem a recursos de organismos mul- 
tilaterales, como tambiin a pkstamos de gobiernos. 

zz Como se indica en Valdk (198% esta liberalizaci6n NVO una serie de deficiencias en su 
irnplementaci6n, lo que Ilev6 a que se originara una abundante ofem de d d i t o  para las economh 
en desarrollo a fines de 10s 70 y comienzos de 10s 80, y ex, contribuy6 a la gestaci6n de la crisis de 
endeudamiento que irrumpc a comienzos de 10s 80. 

*3 Sobre I3 influencia de la politica cambiaria en la conmtacidn de deuda cxterna, v& E 
Rosende (1992). 

En este sentido la experiencia chilena de la segunda parte de 10s 70 apoyaria la validez de 
la 'm'tica de Walters".Al respecto v6ax Rosende (1992). op. dt. 
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experimentado pot el indice de precios de acciones en este periodo, el que acu- 
mu16 un crecimiento promedio de 56,4% real entre 1976 y 1980 (Cuadro 7). Cual- 
quiera fuese la causa liltima de este alto crecimiento, es evidente que era anormal, 
y podia perjudicar la fortaleza del sistema financiero en tanto se tratase de una 
"burbuja"21, expuesta a ser "pinchada" por cualquier cambio macroecon6mico ad- 
verso. En particular, considerando que parte importante del crecimiento experi- 
mentado por el ahorro financier0 en dicho periodo se sustent6 en una estimaci6n 
de riqueza y precio de activos, como la que evidenciaba el comportarniento del 
indice de precios de las acciones. Queda abierta la interrogante con respecto a la 
forma en que podria haberse ajustado la econornia a un cuadro de precios relati- 
vos altamente desalineados -altas tasas de inter& y bajo tip0 de cambio26- en 
ausencia del violento shock m e m o  de comienzos de dCcada. 

CUADRO 8 
INDlCAoORES ECON6MICOS 1980-1989 

Aiio Crecimiento Inflaci6n Cuenta Sddo Tipode Thninosde 
PIB (96) Corricnfe Fiscal' Cambio Real Intcrcambio 
(96) (% del PIB) (% del PIB) (1986=100) (19%=100) 

1980 
1981 
1982 

1983 
1984 
1985 
19% 
1987 
1988 
1989 

7,7 
6.7 

-13A 
-3,5 
6.1 
3-5 
5.6 
6 6  
7.3 
10.6 

31,2 
9s 
20.7 
23,1 
23.0 
26.4 
17.4 
21.5 
12.7 
21.4 

-7,l 
-14.5 
-9.0 

-5.5 
-10,s 

-86 
4.7 
-3,6 
-1.0 
-2,5 

6.1 
0.8 
-3.4 
-3.0 
4.3 
-2.6 
-2.1 

-0.2 
0.2 
1.3 

60.8 
52.9 
59.0 
70.8 
74,O 

90.9 
100,o 

104.3 
111.2 
108.6 

132.7 
122.3 
112,l 

114.3 
107.6 

99.9 
100.0 
109.8 
125.9 
124.3 

Supe&t Sector Wblico No Financiero. 
Fuettte: Banco Central de Chile. 

25 En Arellano (1983) se plantea que una de las causas principales de la crisis financiera fue 
el "triunfalisrno" de las autoridades, la que habria promovido un gasto excesiw en 10s agentes econb 
micos y expuesto al sector financiero a un riesgo excesivo. 

26 Ello. ademis del muy elevado nivel de precios de activos, el que en buena rnedida -am- 
que no exclusivamente- reflejaba la caida experirnentada por el tip0 de cambio real en el periodo. 



362 la Transformaci6n Econ6mica de Chile I m m  B. RODRIGOv€F.cmM. 

Como es obvio, la combinacibn de mayores tasas de inter& internaciona- 
les y menores tirminos de intercambio gener6 un aumento en el nivel del deficit 
en la menta corriente de la balanza de pagos, el que alcanz6 a un 14% del PIB en 
1981. En este contexto es evidente que las necesidades de financiamiento de la 
econom’a chilena eran muy altas, por lo que ista quedaba expuesta a un severo 
ajuste en sus niveles de actividad y gasto en cas0 de no obtenerse estos recursos. 

A la dificultad que de por si planteaba financiar un deficit en cuenta co- 
rriente como el mencionado, se aiiadi6 la irrupci6n de una crisis de balanza de 
pagos en Mexico a comienzos de 1982, lo que se tradujo en la devaluacidn de la 
moneda domestica, con la consecuente quiebra de la regla cambiaria vigente, la 
cesaci6n de pagos por concept0 de servicios de deuda externa y una aguda crisis 
financiera. Esta situaci6n agudiz6 el temor de la banca internacional ante las pers- 
pectivas de las economias latinoamericanas, lo que contribuy6 a dficultar aun mis 
el financiamiento del exceso de gasto interno en Chile. En este marc0 s610 cabia 
Ilevar a cab0 un severo ajuste en el nivel de gasto interno, cosa que, en un esque- 
ma de tip0 de cambio nominal fijo como el entonces prevafeciente, operaba en 
forma “automitica”. En particular, bajo un esquema de tip0 de cambio fijo, el in- 
cremento del tip0 de cambio real requerido para equilibrar el mercado laboral, en 
un contexto de ajuste del gasto interno, requiere de una caida en 10s salarios no- 
minales, lo que no resultaba ficil de lograr, dadas las restricciones legales enton- 
ces prevalecientes para el ajuste a la baja de 10s salarios reaIe2’.Asi, la tasa de des  
empleo experiment6 una fuerte alza en este periodo. 

Las dificultades y costos inherentes a1 proceso de ajuste de la econom’a Ile- 
varon a un fuene cuestionamiento pdblico a la politica econdmica seguida, y muy 
especialmente a la regla cambiaria. Como consecuencia de ello, a mediados de 1982 
se “quebr6” la regla de tip0 de cambio nominal fijo entonces vigente, lo que dio 
origen a una devaluaci6n nominal de 30,5%, en el segundo semestre de dicho afio. 
Los problemas de credibilidad e incertidumbre inherentes a dicho quiebre en la 
politica cambiaria configuraron un cuadro de inestabilidad financiera, el que se 
reflej6 en altas tasas de inter& reales y cuantiosas perdidas de reservas interna- 
cionales para el Banco Central, situaci6n que se prolong6 por varios meses. 

V. 2. El colapso financiero 

En la evaluaci6n de la crisis cambiaria de comienzos de la decada de 10s 80, 
es importante puntualizar que independientemente de la eficiencia con que hubie- 
se estado operando el proceso de ajuste de precios relativos bajo tip0 de cambio 
fijo, la mantenci6n de este esquema cambiario se encontraba amenazada por las 
dificultades que la coyuntura macroecon6mica planteaba al mercado financiero. 
Por un lado,no obstante que el nivel de reservas internacionales del Banco Central 

Esta normarim se conocia mmo “la ley del piso”. Dc acuerdo con la misma, cualquier ne- 
gociaci6n salarial debia tener como ‘piso“ el nivel prevaleciente de 10s salarios d e s .  
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alcanzaba a cubrir la base monetaria, no ocum'a lo mismo con las definiciones tradi- 
cionales de dinero M1 y M2. Esto significaba que frente a un ataque intenso contra 
la regla cambiaria se corria el riesgo de generar una crisis de pagos en el sistema 
financiero. Por otro lado, la combinaci6n de altas tasas de inter& reales, por un 
period0 prolongado, junto con una aguda declinaci6n en la actividad y empleo, 
planteaban un problema de insolvencia para numerosas instituciones financieras, lo 
que conspiraba en contra de la mantenci6n de la politica cambiaria vigente. El10 
por cuanto era altamente improbable que la autoridad fuese a dejar "caer" a 10s 
bancos en dficultades,dado el antecedente que planteaba el manejo de otras expe- 
riencias previas de problemas de solvencia en 10s bancos, y la carencia de mecanis- 
mos de ajuste diferentes al'rescate oficial" de las instituciones con problemas=. 

La verificacibn de una aguda caida en la actividad; un importante grado de 
riesgo en la cartera bancaria como resultado de una deficiente supervisi6n finan- 
ciera en el pen'odo previo, en un escenario caracterizado por problemas del tip0 
moral hazard; mls la devaluaci6n del peso, se ~ombmaron*~ para generar una seria 
crisis financiera, la que concluy6 en enem de 1983 con la intervenci6n de cuatro 
bancos y cuatro sociedades financieras, al tiempo que se resolvia la liquidaci6n de 
dos bancos y una financiera. Cabe seiialar que entre 10s bancos intervenidos se 
encontraban 10s dos bancos privados mls grandes, el de Chile y el Santiago.&{, 
tras la intervenci6n se dio la paradoja de que el esfuerzo de liberalizaci6n finan- 
ciera concluy6 con m& del 50% de las colocaciones totales en poder del Estado. 

La fragilidad del sistema financiero habia quedado en evidencia, previa a la 
intervenci6n de 10s bancos mencionados, con la liquidaci6n de otros seis bancos 
y cinco financieras entre 1981 y el 13 de enero de 1983, fecha de la 6ltima opera- 
cibn. En ttrminos de sus repercusiones macroecon6micas, una implicancia direc- 
ta de las dficultades financieras fue la presi6n sobre el tip0 de cambio nominal 
que trajo consigo. Ello adicionalmente a la influencia de otros factores vinculados 
con la caida de ttrminos de intercambio o la interrupci6n del flujo de crtdito 
externo. En efecto, en 1982 el Banco Central debio incrementar la base monetaria 
en alrededor de 170%, como consecuencia de la liquidaci6n de once institucie 
nes financieras. 

V. 3. Estrategia frente a la dsis  

Para ilustrar la gravedad de la crisis financiera que enfrentd la econom'a 
chilena a comienzos de 10s 80, cabe seiialar que, de acuerdo con estimaciones de 
la Superintendencia de Bancos, hacia el 31 de diciembre de 1984, en promedio, y 

=A juicio de la emela de pensamiento liderada por Henry S i o n s  (1936). Csta era una debi- 
lidad estructural del sistema capitalista. por cuanto la ausencia de mecanismos de ajuste automitico 
para el sistema bancario Uevaba a que en la cocurrencia de ciclos adversos su suerte quedara en ma- 
nos de las decisiones de la autoridad. 

29 Es un tema de debate establecer cu5l fue la importancia relativa de estos factores en la cri- 
sis financiera. Sin embargo, en tCrminos generales se puede seiialar que heron b t a s  las causas bkins  
de dicha crisis. 
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no considemdo las ptrdidas de las entidades que entraron en liquidaci6n en el 
period0 1981-82, la banca presentaba perdidas esperadas en sus activos, no arnpa- 
radas por provisiones, que comprometian el 200% de su capital y reservas, lo cual 
equivalia a un 18% del PIB de ese aiio30. La envergadura de esta crisis financiera 
hizo necesaria una intensa actividad del gobierno en orden a resolverla, lo que 
implic6 asignar pkrdidas, capitalizar bancos y empresas recuperables, y "liquidar" 
10s que no lo fueran. En este proceso, el Banco Central debi6 incurrir en impor- 
tantes perdidas patrimoniales, como consecuencia de las operaciones de rescate 
de las instituciones bancarias en dificultades. 

La politica de saneamiento de la banca tras la crisis se estructur6 sobre la 
base de cuatro grandes lineas de accibn: 

1. 
2. 

3. 

Liquidaci6n de un grupo de instituciones. 
Compra de cartera por parte del Banco Central (programs de'deuda subor- 
dinada"). 
Apoyo a 10s deudores del sistema, a travb de diferentes programas de re- 
programaci6n de deudas y creditos. Entre 10s primeros se incluye el pro- 
grama de "d6lar preferencial", que en la pdctica representaba un subsidio 
cambiario para quienes estaban endeudados en d6lares. Adembs, hub0 un 
pmgrama de reprogramaci6n de deudores productivos y deudas hipoteca- 
rias, entre otros. En el segundo tip0 de programas se encuentra un conjun- 
to de lineas de credit0 destinadas a impulsar la actividad econbmica, entre 
las cuales cabe mencionar. lineas de csdito para capital de trabajo, finan- 
ciamiento de remuneraciones, contratach de trabajadores y reforestacibn, 
entre otras. 
Recapitalizaci6n de la banca. Se desarrollamn diversas acciones conducen- 
tes a elevar la base de capital de 10s bancos. De ellas cabe destacar el de- 
nominado "programa de capitalism0 popular", que consisti6 en el otorga- 
miento de un credit0 fiscal para la compra de acciones de primera emisi6n 
en algunos de 10s bancos intervenidos. Los adquirentes de estas acciones 
gozaban de un beneficio tributario mientras retuvieran las mismas, en tanto 
que podrian disfrutar de 10s excedentes que generase el banco en el futu- 
ro. El excedente de utilidades se destinm'a a recomprar cartera al Banco Cen- 
tral, mientras que 10s accionistas originales del banco en cuesti6n -den@ 
minados accionistas "clase A"- no tendrian derecho a recibr dividendos, 
hasta que no se hubiese recomprado completarnente la cartera vencida al 
Banco Central. 

4. 

Tambitn se estableci6 una linea de credit0 para el fortalecimiento del sis 
tema financiero, en la forma de un mejoramiento en la estructura de plazos. 

N A l  Hspecto v k e  G. Ramirez y E Rosende (1989). 
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Es importante mencionar el aporte que tuvo en este proceso la reforma 
previsional realizada en 1980, por cuanto gener6 una fuerte demanda por la deu- 
da del Banco Central, de parte de las Administradoras de Fondos de Pensiones (AFP), 
lo que impidi6 que este proceso de "salvataje" del sistema financiero se tradujera 
en mayores tasas de inflaci6n. Ademh, la colocaci6n de deuda intema realizada 
pot el Banco Central, como parte del proceso de saneamiento del sistema finan- 
ciero, fue facilitada por el hecho de que 10s niveles iniciales de deuda del sector 
pitblico consolidado -Banco Central mas gobierno central- eran muy bajas. 

De acuerdo con estimaciones realizadas por Sanhueza (199), el costo net0 
para el Banco Central de la operaci6n de compra de cartera, actualizado a diciem- 
bre de 1997 al5%, fue equivalente a un 4,7% del PIB, mientras que la liquidaci6n 
de instituciones financieras tuvo un costo equivalente a un 8,2% del PIB. 

V. 4. La crisis en perspectiva 

La aguda recesi6n y crisis financiera que afect6 a la economia chdena a 
comientos de 10s 80 fue en cierta medida una sorpresa para 10s observadores ex- 
ternos. Se trataba de una economia que habia seguido a1 pie de la letra las instruc- 
ciones conducentes a lograr un crecimiento sano y estable. Se elimin6 el deficit 
fiscal, se entregd a1 mercado la asignaci6n de recursos, se privatizaron empresas 
pitblicas, se renunci6 al us0 de la politica monetaria a1 fijar el tip0 de cambio, lo 
que otorgaba mis certidumbre a1 mercado en torno a las intenciones de la autori- 
dad en cuanto a mantener equilibradas las cuentas macroecon6micas, y muy es- 
pecialmente las fiscales. Sin embargo, a1 materializarse una severa contracci6n mo- 
netaria en 10s Estados Unidos, que condujo a un fuerte incremento en las tasas de 
interes reales en d6lares, la economia chilena no pudo diferenciarse de otras eco- 
nom'as de la regi6n que tambitn debieron romper sus compromisos cambiarios 
y materializar un fuerte ajuste en sus niveles de gasto agregado. 

Son diversas las interpretaciones que se han hecho de esta situaci6n, las que 
se encuentran intimamente Iigadas a las explicaciones del alto nivel de las tasas 
reales de inteks antes mencionadas. En efecto, la economia chilena no s610 en- 
frent6 a comienzos de 10s 80 un severo shock adverso de ttrminos de intercam- 
bio y financiamiento, sin0 que lo hizo en condiciones de fragilidad financiera.Asi, 
mientras el elevado nivel inicial del deficit en cuenta corriente evidenciaba una 
peligrosa dependencia del financiamiento externo, las altas tasas reales de inter& 
que prevalecieron en la segunda mitad de 10s 70, en un context0 de fuerte creci- 
miento del credit0 domtstico, indicaban la presencia de problemas al interior del 
mercado financiero, 10s que naturalmente resentian la capacidad de tste para ha- 
cer frente a shocks ex6genos como los mencionados. 

Desde nuestro punto de vista, las altas tasas reales de interis que prevale- 
cieron desde el inicio de la IiberaIizacidn hasta la crisis estuvieron vinculadas con 
la fuerte descapitalizaci6n de las empresas tras el gobierno de Allende, en un con- 
texto de moral hazard con respecto al seguro de depbsitos, lo que concentr6 la 



competencia entre inshituciones financieras en la variable "retorno", quedando fuera 
la variable "riesgo". Por om lado, el gobierno no lo& desarrollar sistemas eEcientes 
de informaci6n que le permitieran conocer lo que realmente ocurria en 10s ban- 
cos. Esto era crucial, si es que la percepci6n generaliida de que existia un segu- 
ro sobre 10s dep6sitos iba a presionar sobre las autoridades para que lo materiali- 
zaran, como finahente ocurri6. 

AI examinar las series econ6micas de la tpoca, donde se encuentra a par- 
tir de la segunda mitad de 10s 70 un fuerte crecimiento del ckdito, una marcada 
inflaci6n de precios de activos, en el context0 de un creciente deficit en la cuen- 
ta corriente de la balanza de pagos, es cuando adquiere importancia la hipdtesis 
de S i o n ~ ~ ~ ,  en t&miios de que el sistema financiero tradicional -donde 10s ban- 
cos captan dep6sitos (deuda no contingente) y utilizan dichos recursos para dar 
credit0 (cuya recuperaci6n es contingente a la evoluci6n de la econom'a)- hace 
dificil que el Banco Central pueda sostener reglas monetarias en el tiempo. EUo 
debido a que en a l g h  momento debed romperlas para garantizar la convertibili- 
dad de las deudas bancarias. Del mismo planteamiento de S i o n s  se desprende 
que las caractensticas de una organizaci6n financiera como la expuesta hacen m b  
complejo el proceso de asignaci6n de perdidas cuando una o m b  instituciones 
financieras caen en una situacih de insolvencia, debido a que el sistema mencio- 
nado no tiene @as que permitan enfrentar dicho proceso sin la intervenci6n del 
Estado para definir criterios al respecto. 

Por otro lado, tras casi veinticinco a?los de experiencia con mercados libres, 
a fines de 10s 90 llama la atenci6n que la evoluci6n del ckdito domestico, el pre- 
cio de 10s activos, la tasa real de inter& y la cuenta comente no hubiesen antici- 
pado un cierto grado de corrida contra el peso y el sistema bancario. En este 
sentido parece evidente que ha habido un aprendizaje sustancial, tanto en el sec- 
tor privado como en 10s reguladores, con respecto a cukles son las condiciones 
de consistencia que debe satisfacer la organizaci6n financiera, como tambien en 
lo que son rangos razonables para las variables macroecon6micas y cuiles no lo 
son. Parte importante de las lecciones aprendidas tras la crisis financiera de CO- 

mienzos de 10s 80 se expresaron en las reformas a la ley general de bancos intro- 
ducidas en 1986. 

VI. LA REFORMA A LA LEY DE BANCOS DE 1986 

VI.1. Aspectos marroecon6micos 

La profunda crisis financiera y econ6mica en la que se vi0 sumida la eco- 
nomia chilena en la primera mitad de 10s 80 origin6 un fuerte cuestionamiento al 
modelo de econom'a social de mercado que se trataba de establecer. La manten- 

3' Una interpretadh de esta hi$tesis en la crisis finandera argentina de la misma Cpoca se 
encuentra en R. F e d d e z  (1983). 



ci6n de muy altas mas  de inter& reales, en un context0 de alto desempleo, aun 
bajo altas tasas de crecimiento, y luego la recesi6n y colapso financiero, fueron 
visualizados por 10s criticos del modelo como signos elocuentes de las deficien- 
cias de este. Por otro lado la intervenci6n de 10s principales bancos privados Ile- 
v6 a un complejo proceso de asignaci6n de pkrdidas, recapitalizaci6n y finalmen- 
te de reprivatizaci6n de bancos y empresas. Tambien hub0 importantes criticas a 
la forma en que se realiz6 la reprivatizaci6n de bancos y empresas, las que en buena 
medida se originaron en el us0 de diferentes f6rmulas para cada caso. De hecho, 
fue necesario ir elaborando un procedimiento para resolver 10s problemas de cada 
empresa y banco, hasta devolverlos a manos privadas, por cuanto no existian en 
la legislaci6n vigente mecanismos de ajuste privados para resolver 10s problemas 
de solvencia que pudieran afectar a la banca. Mk aun, tras materializarse la inter- 
vencidn de enero de 1983, qued6 absolutamente a discrecidn del gobierno la sume 
de dichas instituciones, como tarnbien la de las empresas que quedaron bajo el 
control de 10s bancos. Esto signifca que eventualmente istas pudieron haber per- 
manecido bajo el control estatal. 

Tras la resoluci6n de 10s problemas mis urgentes derivados de la crisis finan- 
ciera, a partir de 1985 comenzo a estudiarse en el gobierno el marc0 institucional 
en el cual se desenvolvia el mercado financiero y su relacidn con la crisis reciente. 
En este aspect0 ejercieron una intluencia importante un conjunto de trabajos inspi- 
rados en 10s planteamientos clkicos de Henry Simons3*,y lo que se conoce como el 
"Plan de Chicago de Reforma del Sistema Finan~iero"~~. En particular, es importante 
destacar un trabajo desatrollado por Hem& Bilchi", en 1984, en el que propone la 
implementaci6n en Chile de un sistema similar al planteado por Sions. 

En pocas palabras, la hipdtesis de Simons es que 10s sistemas financieros 
tradicionales -del tip0 anglosaj6n- contienen un germen de inestabilidad. Ello 
debido a dos causas bisicas: i) la existencia de un encaje fraccional sobre 10s de- 
p6sitos, lo que Ileva a 10s bancos y personas a comportarse como si 10s dep6sitos 
estuvieran plenamente respaldados en todo momento, lo que naturalmente no 
ocurre, y ii) el sistema bancario se encuentra estructurado sobre la base de p&- 
vos "no contingentes" (su valor nominal de recuperaci6n es fijo), como ocurre con 
10s depbitos, en tanto el valor de recuperaci6n de 10s cdditos bancarios es esen- 
cialmente "contingente" (depende de la marcha global de la e~onomia)~~.  Este tip0 
de organizacibn, que involucra un tratamiento disimil para 10s activos y pasivos 
bancarios, hace inevitable que la suerte de 10s bancos en escenarios adversos, como 
seria una recesibn, quede en manos de 10s gobiernos. Lo que implica que el pro- 
ceso de ajuste del sector financiero sek  necesariamente arbitrario, por cuanto 

32 H. simons (1936). op. dt 
mpecto v b ,  por ejemp1o.A. Hart (1935). 

3( H. Biichi (1984). 
35 Una discusi6n de las ahernatins de organizad6n del sistema financiero x encuentra en 

Rosende yvergara (1986, op. cft. 
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q u e w  en manos de las autoridades el definir la forma como se asignan las per- 
didas de Cste. Es obvio que el proceso de ajuste seri largo, con 10s consecuentes 
costos que ocasiona al sector real, al demorarse la reanudaci6n de un flujo nor- 
mal de ckdito a la econom'a. 

Dado el diagnbtico expuesto, la esencia de la propuesta de Simons, replan- 
teada en este cas0 por Buchi, consistia en: 

i) 

ii) 

iii) 

Aumentar el grado de protecci6n de 10s bancos k n t e  d crecimiento de 10s 
depdsitos a la vista. S i  embargo, ai mismo tiempo era necesario garantizar 
plenamente este tip0 de depbitos. 
Introducir un cierto grado de riesgo en 10s depbitos a plazo en el sistema 
bancario. Este riesgo seria limitado, y s610 estm'a restringido a 10s dep6si- 
tos a plazo cuyo vencimiento fuese mayor que diez dias desde la implemen- 
taci6n de medidas de ajuste en un detenninado banco. La parte de 10s 
dep6sitos a plazo no cubierta por la garantia estatal se transformaria en ac- 
ciones del banco, en un context0 en el que la implantaci6n de medidas de 
ajuste llevaba automiticamente a cambios en el directorio y la administra- 
ci6n de Cste. 
Aumentar las obligaciones de informaci6n por parte de 10s bancos, con el 
propdsito de facilitar la supervisi6n -privada y piiblica- de Cstos. 

En lo que se refiere a1 punto i), la propuesta no era elevar la tasa de enca- 
j& sobre 10s depbsitos, sin0 f o m  a un mayor respaldo de Cstos con deuda p6- 
blica o del Banco Central, en lo que se denomin6 "reserva tecnica". Esta alternati- 
va aparecia mis adecuada que la elevaci6n del encaje, considerando la historia 
inflacionaria de la economia chilena y la necesidad de reducir 10s costos de inter- 
mediacibn, 10s que se habian mantenido en altos niveles en la segunda mitad de 
10s 70. 

Con el punto ii) se pretendia promover un mayor inter& de las personas 
en el riesgo de sus depbsitos, lo que contribuiria a evitar que la competencia en- 
tre las instituciones bancarias se restringiera d tema de "la rentabilidad o inter&" 
sobre aquellos, como habia ocurrido anteriormente. Ademis, la eventual capitali- 
zaci6n de una parte de 10s dep6sitos a plazo de un banco con problemas de sol- 
vencia evitaba en su proceso de ajuste la intervenci6n del gobierno y la dictaci6n 
de normas discrecionales por parte de Cste. De hecho, la misma capitalizaci6n, junto 
con el cambio de administracibn del banco, les daba a 10s depositantes la opom- 
nidad de recupem su inversibn, en tanto se introdujeran 10s cambios necesarios 
en las politicas del banco. 

Por Wmo, la existencia de adecuada informaci6n acerca del estado de 10s 
bancos, como se plantea en el punto ii), era una requisito bbico dentro de este 

36 La propuesta original de Simons consisu'a en establecer un encaje de 100% sobre 10s de+ 
sitos, 10s que en su propuesta d o  serian "a la vista". 
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sistema. Ello no s610 para promover una mejor supervisidn de Cstos, sino que en 
particular para detectar tempranarnente la ocurrencia de dificultades, de modo que 
el tip0 de ajustes planteado en ii) fuese factible de implementar. En otras palabras, 
es POCO probable que fuese politicamente factible materializar capitalizaciones sig- 
nificativas de 10s dep6sitos a plazo de 10s bancos. De hecho, en este cas0 es muy 
probable que la presi6n sobre las autoridades por parte de 10s depositantes impi- 
da adoptar a l g h  tip0 de acci6n en este sentido. Luego, la disponibilidad de un 
diagn6stico oportuno de la situaci6n de liquidez y solvencia de 10s bancos era un 
aspect0 esencial dentro de este marco. 

En 1986 se aprob6 una reforma a la legislaci6n bancaria, la que contiene 
10s elementos e x p u e ~ t o s ~ ~ .  En ella se establece la obligaci6n de 10s bancos de 
mantener en caja, o en documentos del Banco Central, todo exceso de dep6sitos 
a la vista por encima de 2,5 veces el capital pagado y reservas.Tambi6n se inclu- 
ye, en la mencionada reforma legal, una garantia sobre el 90% de 10s dep6sitos a 
plazo -por persona- con un tope de aproxirnadamente US$ 4.000. En lo que 
se refiere a 10s depbitos a la vista, 6stos se encuentran plenarnente garantizados, 
y en el evento de involucrar un compromiso de recursos por parte del Banco Cen- 
tral para hacer efectiva esta garantia, la ley lo transforma en "acreedor preferente" 
de la instituci6n en dificultades. 

En lo que se refiere a la informacidn del estado de las instituciones finan- 
cieras, la ley seiiala que la SBIF entregar& a1 menos tres veces al aiio, informaci6n 
al pablico de la situaci6n de las instituciones financieras. Ademds, se le otorga a1 
sector privado una responsabilidad en este proceso de evaluaci6n, por cuanto la 
ley seiiala que cada entidad debe contar con a1 menos dos evaluadores privados. 

La reforma a la ley, aprobada en 1986, establece claramente las actividades 
que 10s bancos e instituciones financieras pueden realimr. Dentro de 6stas se en- 
cuentran otorgar pr6stamos con o sin garantia, descontar letras de cambio, paga- 
r6s y otros, adquirir, ceder y transferir efectos de comercio, efectuar cobranzas, 
pagos y transferencias de fondos, efectuar operaciones de cambio, avalar letras de 
cambio y otorgar fianzas simples y solidarias en moneda nacional, emitir boletas 
o dep6sitos de garantia, recibir valores y efectos en custodia, servir de agentes fi- 
nancieros de instituciones y empresas nacionales, extranjeras o internacionales, para 
la colocaci6n de recursos en el pais, invertir en sociedades filiales autorizadas, como 
fondos mutuos, corredoras de bolsa y empresas de leasing. 

Edas actividades se encuentran sujetas a una sene de regulaciones. Por ejem- 
plo, hay limites a 10s cr6ditos que se pueden otorgar a un mismo deudor, limites a 
la posici6n en distintas monedas, obligaciones de calce de plazos y otras. En cuanto 
a 10s cr6ditos a empresas relacionadas al grupo controlador del banco, se estable- 

. 

37 Ias reformas introducidas en la ley de bancos, junto con un ansisis de las mismas, se e x p e  
nen en P. Brook (1992). 
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cieron limites y se norm6 que no se pueden otorgar cri5ditos a personas natura- 
les o juridicas vinculadas directa o indirectamente a la propiedad o gesti6n del 
banco en tCrminos m9s favorables que 10s concedidos a terceros en operaciones 
simiiares. 

La ley de 1986 tambikn a m 6  significativamente en tkrminos de 10s nue- 
vos negocios que pueden desarrollar 10s bancos. En efecto, se les autoriz6 para abrir 
diversas filiales, las que se agrupan bajo dos conceptos. Primero esdn aquellas fi- 
liales "que complementan el giro bancario", las que se dividen en intermediaci6n 
de valores y prestaci6n de servicios financieros. Dentro del primer grupo esth las 
agencias de valores, las corredoras de b o k ,  10s fondos rnutuos y las administrade 
ras de fondos de inversi6n. Dentro del segundo, las empresas de leasing, las adrni- 
nistradoras de tarjetas de crkdito y las empresas de asesoria financiera. El segundo 
concepto en el que se agrupan las filiales es el de "sociedades de apoyo al giro 
bancario". En este grupo e s t h  las empresas dedicadas a la administraci6n de co- 
branzas y las redes de transferencia electr6nica. 

La ampliaci6n de las actividades bancarias se hizo manteniendo una estric- 
ta separaci6n entre lo que es el negocio tradicional y 10s negocios de las filiales. 
Para esto, la ley utiIiza distintos tipos de regdaciones. Primero, la formaci6n de una 
filial debe hacerse con lo que se denomina 'capital segregado" del banco. Fs decir, 
si un banco desea invertir parte de su capital propio en una filial, el aporte se res- 
ta del capital del banco para el d c u l o  de 10s distintos mirgenes (deudakapital, 
etc.). Segundo, la ley establece que las filiales deben tenet "gerente, personal, lo- 
cal, equipamiento y servicios independientes de sus entidades financieras propie- 
tarias". Es decir, se limita la utilizaci6n conjunta de recursos entre el banco y las 
filiales.Tercero, 10s cri5ditos del banco a las filiales e s t h  sujetos a limites. 

Se establece una raz6n deuda a capital de 20 veces. De traspasarse este li- 
mite se presume que el banco ha incurrido en hechos que hacen temer por su 
situaci6n financiera y se inician 10s procedimientos dispuestos por la ley para re- 
gularizar su situaci6n. Los pasivos bancarios tienen distintos niveles de protecci6n. 
Por ejemplo, 10s dep6sitos a la vista tienen la primer prioridad sobre 10s activos. 
Los dep6sitos a plazo, cuentas de ahom, bonos no subordinados, deuda externa, 
pasivos contingentes, pactos de recompra de instrumentos financieros y otros pa- 
sivos similares tienen la siguiente prioridad. DespuCs e s t h  10s bonos subordiia- 
dos y, finalmente, la obligaci6n subordinada con el Banco Central. Las letras 
hipotecarias, por otra parte, son pasivos que se encuentm respaldados por las c e  
locaciones hipotecarias, por lo que el rest0 de 10s pasivos del banco no tiene ac- 
ceso a Cstas en una liquidaci6n. 

Los encajes a 10s dep6sitos a la vista y a plazo u otras obligaciones 10s de- 
termina el Banco Central. En la ley orghica del mismo se dictamina que dicho 
encaje no podri sobrepasar en promedio el 40% para obligaciones a la vista y el 
20% para obligaciones a plazo y otras.Ademls, se introdujo el concepto de "reser- 
va tkcnica" antes mencionado. 
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Los limites a las tasas de interks sobre 10s dep6sitos a la vista y las normas 
sobre 10s sistemas de reajuste son resorte del Banco Central%. 

Una de Ias principales innovaciones de la Iegislaci6n de 1986 tiene relaci6n 
con las provisiones que se exige a 10s bancos por sus crkditos riesgosos. Se trata 
de castigar aquellos crkditos impagos y oms colocaciones que se estiman que tie- 
nen riesgos superiores a 10s normales. El objetivo de la normativa es estimar el 
capital econ6mico del banco, que es el relevante para implementar una legislaci6n 
eficiente. 

Tambikn se norma respecto al reparto de dividendos. Se establece que si 
hubiese perdido una parte del capital o del fondo de reserva legal, no pod& re- 
partirse dividendos mientras no se haya reparado la pkrdida. Tampoco podrh  
repartirse dividendos si la raz6n deudakapital supera el limite de 20, o si se in- 
fringen 10s mgrgenes a 10s ckditos antes mencionados. Finalmente, se establece 
que 10s bancos no pueden repartir dividendos provisorios. 

Resulta interesante la forma en que la ley encara 10s eventuales problemas 
de solvencia de un banco. En primer lugar, se crea la figura de capitaliici6n pre- 
ventiva, segfin la cual si la raz6n deuWcapital excede del limite legal (20 veces) 
o si se presume con cierta certeza que se exceded este limite en el futuro, el di- 
rectorio del banco debed llamar a una junta de accionistas para incrementar el 
capital del banco. De no hacerlo, sus colocaciones no podrin aumentar y tampc- 
co puede real i i  inversiones. Por otra parte, de deteaarse problemas de insolven- 
cia, el directorio del banco debed presentar 'proposiciones de convenio" a sus 
acreedores dentro de un plazo de 10 dias desde que se detectaron dichos proble- 
mas. Dichas proposiciones pod151 referirse a capitalici6n de crkditos, ampliaci6n 
de plazos, remisitin de deudas y cualquier otro objeto licito relativo al pago de las 
deudas. La Superintendencia de Bancos e Instituciones Financieras debed aprc- 
bar dichas proposiciones de modo que se asegure que efectivamente resuelve el 
problema del banco. De esta manera se obliga a accionistas y acreedores a sentar- 
se a conversar para dar soluci6n a sus problemas sin la intervenci6n del Estado. 
Por irltimo, tambiin se le da al rest0 de la banca privada la posibdidad de ayudar 
a capitalizar a la instituci6n que estl en problemas. 

Las instancias anteriores no implican que la figura de la intervenci6n esta- 
tal no se mantenga. En efecto, si la SBIF establece que una instituci6n no tiene la 
solvencia necesaria para seguir operando, o que la seguridad de sus depositantes 
u otros acreedores requiere de su liquidacibn, o si las proposiciones de convenio 
hubiesen sido rechazadas, se le revocari la autorizaci6n de existencia y se la de- 
clam5 en liquidaci6n forzosa previo acuerdo del Consejo del Banco Central. 

38 Calx mencionar que en la actualidad el Banco Central prohibc pagar inter& sobre 1% men- 
tas comentes. 
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w. EL SISTEMA FINANCIER0 EN LOS 90 

MI.1. Sitnaci6n inicial 

A nivel macroecon6mico, a partir de 1985 se da comienzo a un nuevo pro- 
grama de ajuste econdmico tendiente a restaurar 10s equilibrios macroecon6micos 
y el crecimiento en un context0 de acceso restringido a1 endeudamiento externo. 
Se pus0 especial tnfasis en el sector exportador como motor del crecimiento, 
mediante la reduccibn de las tarifas a las imponaciones, una significativa devalua- 
ci6n del tip0 de cambio real y la promoci6n de las exportaciones chilenas en 10s 
mercados internacionales. Como resultado de estas medidas, comenz6 un period0 
en que el crecimiento h e  liderado por las exportaciones. Entre 1984 y 1989 el 
crecimiento promedio del PIB alcanz6 a 6,6% a1 aiio, y la inflaci6n fluctu6 entre 
12,7% y 26,4% al aAo. En tanto, el desempleo se redujo de 19,6% en 1982 a 8% en 
1989. 

Durante la segunda mitad de 10s 80 tambiEn se observa una mejora sustan- 
cial en la situaci6n externa. En efecto, el dinamismo del sector exportador se tra- 
dujo en que el saldo comercial aument6 desde un deficit de 1,1% del PIB a un 
supe&it de 3,6% del PIB en 1989. Similarmente, el saldo en cuenta corriente re- 
dujo su deficit desde un total equivalente a 10,8% del PIB en 1984 a 25% del PIB 
en 1989 y la relacion deuda externa a exportaciones pas6 de 4,3 veces en 1985 a 
1,7 vez en 1989.A pesar de la mejofia en 10s indicadores internos y externos, a 
principios de esta dPcada la economia chilena atin no tenia acceso al mercado in- 
ternacional de capitales de largo plazo, y la mayor parte del financiamiento de la 
cuenta corriente provenia de organismos multilaterales a1 gobierno y a1 Banco 
Central. La mayor parte de la deuda externa, que se habia contratado en el p e d e  
do anterior a la crisis, estaba reprogramada a largo plazo, lo que hizo posible te- 
ner un perfd de pagos adecuados a las posibilidades de generaci6n de divisas de 
la economia39. 

39A partir de mediados de 10s 80, el Banco Central pus0 en vigor mecanismos que apuntaban 
a reducir el elevado Nvel de endeudamiento extern0 del pais. Para ello se pretendia hacer us0 del 
mercado secundario que se habia desarrollado por dicha deuda. en el que &a se transaba con un des. 
cuento sustancial con respecto a su valor par. Asi, para 10s residentes se dw66 el denominado capitu- 
'lo XVM del Compendio de Cambios Internacionales. de acuerdo con el cual quienes utili- sus 
propias divisas en recomprar deuda externa podian negociar el valor de la misma con el deudor. Con 
el objeto de contener las presiones que podian derivarse sobre el mercado cambiario informal, el Ban- 
co Central estableci6 un sistema de remates a traves del cual 10s bancos licitaban el derecho de usar 
porciones de una cuota, fijada quincenalmente por el instituto emisor. De este modo, entre el deudor, 
el "invenionista en deuda externa" y el BC cornpartian 10s beneficios del descuento a1 cual se transaba 
Csta en 10s mercados externos. Ia rentabilidad de esta operacidn promovi6 una importante canaliza- 
ci6n de r e m s  a este fin. 

Para 10s no midentes se ofrech la opd6n contemplada en el capitulo XM del Compendio 
de Cambios del Banco Central. De acuerdo con Cste, se concede el tratamiento de inversi6n extranje- 
ra a 10s pesos que el inversionista extranjero recibe del deudor nacional a cambio de 10s titulos com- 
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En el context0 de importante restricci6n externa de principios de 10s no- 
venta, 10s bancos, aunque libres del control estatal en lo que se referia a sus opera- 
ciones de captaci6n y colocaci6n en moneda nacional,enfrentaban numerosos con- 
troles cambiarios establecidos por el Banco Central.En efecto, comenzando 1982 y 
hasta fines de la decada de 10s ochenta, la regulaci6n cambiaria de la economia se 
orient6 a que las muy escasas fuentes de divisas (exportaciones, criditos e inversio- 
nes desde el exterior) debian destinarse s610 a ciertos usos autorizados (importacio- 
nes, amortizaciones e intereses, repatriaciones de capital y dividendos de la inver- 
si6n extranjera), de manera que se limitara la salida de divisas del sistema y protegie- 
ran asi las resenas internacionales del Banco Central. En este periodo, las operacio- 
nes en el mercado cambiario "paralelo" estaban pricticamente prohibidas. 

Las principales restricciones cambiarias vigentes a fines de 1989 estable- 
cian que: 

La totalidad de las divisas provenientes del exterior por cuenta de capita- 
les y exportaciones de bienes y servicios debia ser liquidada en el sistema 
bancario, el que debia vender a1 Banco Central todo el exceso sobre 
US$ 120 millones. 
Se permitia comprar divisas d o  para pagar importaciones y realizar pagos 
de amortizaciones e intereses de deuda externa. 
Los bancos, con 10s recursos obtenidos de 10s dep6sitos en moneda ex- 
tranjera y de las lineas de credit0 extern0 de corto plazo, s610 podian fi- 
nanciar comercio exterior en Chile y venderlos o depositarlos en el Banco 
Central. 

VII.2. El desarrono del sistema fmandero en 10s 90 

A principios de 10s 90, la industria bancaria se encontraba nuevamente en 
manos del sector privado, capitalizada, sin controles sobre Ias tasas de inter& de 
colocaci6n o captaci6n, sin reguIaci6n estatal sobre la asignaci6n del credito, y 
con una nueva ley de bancos que enfatizaba la reducci6n de 10s problemas de 

prados en el mercado secundario. El mtamiento de inversionista extranjem contiene ciertos derechos 
de remesa de divisas. a las que se accede a tmvh del mercado cambiario 'oficial". 

El vdlumen de recmos compmmetidos mediante estas openciones de conversih de deuda 
extern durante la segunda mitad de la d b d a  de 10s 80 no h e  despreciable, como se puede apreciar 
en el sipiente cuadm: 

cap. m1+ cap. XM (% PIB) 

1986 
1987 
1988 
1989 
1990 
1991 
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"riesgo moral" y daba importantes poderes de supervisi6n a la Superintendencia 
de Bancos. 

El crecimiento experimentado por el sistema financiero en esta dtcada es 
bastante impresionante. En efecto, en poder adquisitivo de 1998, las colocaciones 
pasaron de US$ 22.913 millones en 1990 (59% del PIB) a US$ 50.800 millones a 
fines de 1998 (68% del PIB). Similarmente, 10s indicadores de profundidad finan- 
ciera tarnbitn crecieron en forma muy importante: M1A de 6,3% del PIB en 1990 
a 8,5% en 1998 M2A de 2230% a 41,6% en el mismo periodo, y M7, pas6 de 53,3% 
a 85,7%. 

CUADRO 9 
M7 Y sus COMPONENTES 

(Miles de millones de pesos) 
DICIEMBRE DE CADA ANO, PROMEDIOS MENSUUES 

1977. 1981 1997 

C 9.59 20.7% 118.74 5.5% 880.03 3.2% 
D1 9.42 20,3% 84.88 3.9% 1.923.28 69% 
Dv+AhV 90.88 4 2 %  304,56 1.1% 
DP 15,52 33,5% 743.39 34,5% 9.828.55 35.4% 
D h P  7,54 16,2% 276.42 12.8% 1.875.43 6,7% 
DBC 429.05 19.9% 8.335.72 30,0% 
PT 45.74 2.1% 0.00 0.0% 
LC 179.43 8.3% 4.089.22 14.7% 
DlX 188.92 8.8% 553.35 2.0% 

Q 23.06 493% 
Q m.e. 4,25 9.2% 

M7 46.32 100.0% 2.157.45 100,0% 27.790.14 100.0% 
M 7 6 P I B )  16.1% 52% 86% 

C 
D1 
Dv 
AhV 

DP 
D*P 
DBC 
PT 
LC 
D.2X 
Q 

Circulante. 
Cuentas corrientes del sector privado no financiero netas de canje. 
Dep6sitos a la vista distintos de cuentas corrientes. 
Dep6sitos de ahorro a la vista. 
Dep6sitos a plazo del sector privado. 
Dep6sitos de ahorro a plazo incluidos 10s de la vivienda. 
Documentos del Banco Central de Chile en poder del pdblico (sector privado no financiero). 
Pagan% deTesoreria en poder del pdblico (sector privado no financiero). 
Letcas de d d i t o  en poder del pdblico (sector privado no financiero). 
Dep6sitos en moneda extranjera del sector privado. 
Cuasidinero orivado en moneda nacional. 

Q me. Cuasidinero privado en moneda extranjera. 

Fan 1977 se ha estimado Dahp como la diferencia entre el Q privado y Dp. hf7 se estima 

Fuente: Banco Central de Chile, Boletfnes mensuales. 
como C+Dl+Dp+DahptQ m.e. Ias cifras son al final del pcdodo. 
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En este context0 de &pido crecimiento, las sucursales bancarias pasaron 
de 1.121 a 1.527, y el n6mero de empleados del sistema financiero desde aproxi- 
madamente 36.000 personas a alrededor de 44.000. Por otro lado, las colocacio- 
nes registraron un crecimiento promedio anual de 12%. en ttrminos reales. 

Este aumento fue en parte impulsado por el crecimiento econ6mic0, pero 
tambitn por las agresivas politicas de penetraci6n de 10s bancos. La penetraci6n 
se dio m L  fuerte a6n en 10s sectores de consumidores y pequeiias y medianas 
empresas. Es asi como las colocaciones de consumo pasaron de representar un 
3,4% de las colocaciones totales en 1990 a un 10,4% en 1998. 

En el Cuadro 10 se presentan 10s datos de colocaciones y dep6sitos con 
relaci6n al PIB (%) de distintos paises emergentes, a diciembre de 1998. Como se 
aprecia, Chile ha alcanzado un nivel de profundidad financiera mayor que el rest0 
de 10s paises latinoamericanos, aunque en relaci6n con Asia es a6n bajo. 

ColocadonesPIB (?6) Dep6sitosPIB (%) 

Indonesia 
Hong Kong 
Filipinas 
Malasia 
Singapur 
Tailandia 
corea 
Argentina 
B m i l  
Chile 
Colombia 
M6xico 
Pen3 
Venezuela 

49 
161 
57 

150 
129 
133 
140 
24 
32 
G8 
22 
14 
22 
12 

58 
228 
65 

155 
135 
109 
228 

22 
28 
57 
23 
20 
20 
17 

Fuente: Estadisticas Finanderas Intemadonales, FMI. 

Como en todo mercado en expansibn, la competencia en el sistema finan- 
ciero durante esta dtcada se increment6 fuertemente. Un importante indicador de 
est0 es el spread entre captaciones y colocaciones que cay6 desde niveles cerca- 
nos a 9% a principios de la dtcada, a alrededor de 4% a fines de 1997, lo que se 
revirti6 levemente en 1998, debido a las turbulencias financieras como consecuen- 
cia de la crisis econ6mica intemacional. De acuerdo a estimaciones del FM140, 10s 

International CapltaI hiarkets, noviemblr, 1997. 
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datos para 1996 de este indicador para la mayor parte de 10s paises industrialin- 
dos estaban en alrededor de 3%, lo que nos dice que 10s costos de intermediacih 
de nuesm sistema financiero son bastante bajos a nivel intemacional. 

Un aspect0 importante del buen desempeiio de la industria bancaria duran- 
te esta decada es el buen sistema de evaluaci6n y clasificacih de la cartera de 
colocaciones, generado en la ley de 1986. En efecto, est0 se puede comprobar al 
observar que desde 1990 la cartera vencida no ha superado el 25% de las coloca- 
ciones y, como se aprecia en el Gdfico 1, ha estado en continua caida. 

G h c o  1 

<En porccntajes) 
C A R T n u  VENClDA DE BANCOS 

Fuente: Supcrintcndcncia de Bancos c IrBtiNciOnCS Fmncicras (SBm. 

Sin embargo, la industria bancaria tambitn ha enfrentado importantes cam- 
bios y tendencias, tanto en su entomo como en su propia estructura, a 10s que ha 
debido adaptarse. En efecto, el mercado de capitales ha tenido un importante de- 
sarrollo, de la mano del crecimiento de 10s fondos administrados por las m, lo 
que ha ocasionado algcln grado de desintermediaci6n de 10s bancos. Como se apre- 
cia en el Cuadm 11,los inversionistas institucionales (m, compdas  de seguros, 
fondos mutuos, fondos de inversi6n de capital extranjero) pasaron de administrar 
cerca de US$ 11.000 millones en 1989, cifra equivalente a un 28% de 10s recursos 
del sistema bancario, a administtar US$ 46.000 millones a fines de 1998, equiva- 
lente a un 70% de 10s recursos administrados por el sistema bancario. &to pone 
de manifiesto la importancia que ha adquirido la intermediacih de recursos eco- 
n6micos hera del sistema bancario, lo que ha sido una fuente de competencia, 
pero tambitn de oportunidades, para esfa industria. 
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RECURSOS ADMlNlSIRADOS FOR 1NVERSIO"CAS INsmzlCIONALES Y SISTEMA FINANCIER0 
(Miiones de d6lares de 1997) 

1982 1989 1994 1997 

1. Inv. Institucionales 2.273 10.916 36.277 46.282 
- Fondos de F'ensiones 981 7.877 2 5 . m  30.819 
- Fondos Mutuos 691 577 2.351 4.235 

~ C. de Seguros 601 2.295 6.572 9.845 
- RCE 0 167 2.348 1.384 

2. Sistema Financiero 39.882 39.013 50.010 66.507 

Fuenle: Superintendencia de Adminishadoras de Fondos de F'ensiones (SAFP). Superintenden- 
cia deValores y Seguros (SVS). Superintendencia de Bancos e Institucioncs Financieras (SBIF). 

Un aspect0 en el que 10s inversionistas institucionales han tenido un rol de 
gran importancia es en la generaci6n de una demanda de instrumentos financie- 
ros de largo plazo, lo que ha permitido el financiamiento de largo plazo para la 
adquisici6n de viviendas. Los bancos supieron utilizar esta demanda e impulsaron 
con fuena el negocio del financiamiento hipotecario, emitiendo letras de largo 
plazo para captar 10s recursos, las que heron adquiridas por 10s mencionados in- 
versionistas. Es asi como mientras en 1985 las letras hipotecarias con plazos entre 
12 y 20 aiios alcanzaban a alrededor de US$ 2.700 millones, cifra equivalente a 
6% del PIB, a fines de 1997 el stock era de US$ 10.700 millones, equivalente a 13% 
del PIB4I. 

Adicionalmente, para participar del desarrollo del mercado de capitales, 10s 
bancos se han estructurado organizacionalmente bajo la modalidad de "banco 
matriz con filiales", para incursionar en negocios que se apartan del giro bancario 
traditional. Estas Uales son mayoritariamente propiedad del banco, pero legalmente 
constituyen empresas separadas sujetas a un marc0 regulatorio diferente. Como 
resultado de lo anterior, la banca chilena posee un total de 60 filiales que inclu- 
yen compaiiias de leasing, administmdoras de fondos mutuos, asesonas financie- 
ras, agentes de valores, corredores de bolsa, securitizacih, factoring, corretaje de 
seguros y admiistracih de fondos de capital extranjero.A fines de diciembre de 
1997, el total de activos de las filiales bancarias sobrepasaba 10s US$ 4.373 millo- 

4' Adicionalmente, durante esta dtcada el Banco Central ha emitido alrededor de 10.000 mi- 
llones de d6lares en documentos con plaros superiores a 8 aiios, los cuales han sido adquiridos en su 
mayor parte por Ias Administradoras de Fondos de Pensiones y compsas  de seguros. 
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nes, y sus utilidades de US$ 85 millones equivalian al 12,4% de las utilidades de 
10s bancos, lo que se compara con niveles de US$ 19 millones y 6% al principio 
de la decada, respectivamente. 

VlI.3. El entorno maaoecon6mico en 10s 90 

El context0 macroecon6mico en que se desenvolvi6 el sistema financiero 
durante esta decada ha sido muy propicio para la dpida expansi6n. En efecto, en- 
tre 1990 y 1998 la economia creci6 a una tasa promedio de alrededor de 7,3%, el 
mls largo y alto periodo de expansi6n de la historia del pais. El ingreso per cipita 
pas6 de US$ 2.945 en 1990 a US$ 5.026 en 1998 el ntimero de personas ocupa- 
das aument6 de 43 millones a 54 millones; y la tasa de desempleo descendid de 
7,8% a 6,2%. 

La tasa de inflaci6n cay6 desde 27,396 en 1990 a 4,7% en 1998.Aunque este 
resultado es beneficioso para la econom’a en su conjunto, impone un costo direc- 
to a 10s bancos al generar una caida de 10s ingresos que reciben por las coloca- 
ciones financiadas con cuentas corrientes que, como se sabe, en Chile no pagan 
intereses. De este modo, la recaudaci6n de este “impuesto inflacibn” pas6 de re- 
presentar un 4,6% de 10s ingresos en 1990, a o,% en 1998. 

Continuando con las politicas de equilibrio fiscal iniciadas en la decada 
pasada, entre 1990 y 1998 el gobierno general ha tenido un supedvit promedio 
de 2,2% del PIB pot aiio. El Banco Central por su parte ha debido financiar un de- 
ficit anual promedio de entre l y 2% del PIB, por lo que el sector ptiblico consoli- 
dado ha mantenido, en promedio, un equilibrio fiscal. La deuda interna del Banco 
CentraI equivale actualmente a alrededor de un 34% del PIB, lo que se compara 
con el 43% que representaba en 1990. En 1990,los bancos tenian en su cartera 
alrededor de US$7.700 millones de deuda del BC, que representaba alrededor de 
15% de sus activos. En 1997, tenian US$ 12.200 millones, cifra equivalente a un 
6% de sus activos. 

Finalmente, la decada de 10s 90 se ha caracterizado por un moderado d6fi- 
cit en cuenta corriente, que alcanz6 un promedio de 33% del PIB. Esto ha permi- 
tido que la intermediaci6n de recursos externos realizada por el sistema bancario 
haya sido a un ritmo lento, evitiindose asi una eventual incorrecta asignacidn de 
recursos y una eventual excesiva acumulaci6n de cartera riesgosa. 

MI.4. Internacionalizaci6n 

Como es obvio, durante el periodo de recuperaci6n de la economia, en la 
segunda mitad de 10s aiios 80, 10s bancos no tenian ni el inter& ni la posibilidad 
de realizar negocios (colocaciones, inversiones) fuera del pais. Sin embargo, est0 
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no s i W c 6  que no se internacionalizaran. El dpidamente creciente comercio ex- 
terior y las operaciones de conversidn de deuda externa por capital (capitulo XIX 
del Compendio de Cambios Internacionales del Banco Central) y por deuda inter- 
na (cap. XVIII) permitieron a 10s bancos participar en operaciones ligadas al mer- 
cad0 internacional de capitales. Es asi como las utilidades generadas por el finan- 
ciamiento de comercio exterior y por las operaciones de conversi6n de deuda 
externa representaron alrededor de un 20% de las utilidades del sistema financie- 
ro, entre 1987 y 1990. 

Como mencionamos anteriormente, en 1990 las operaciones en moneda 
extranjera del sistema financiero estaban adn muy reguladas por el Banco Central, 
como consecuencia de la escasez de divisas que el pais habia vivido durante 10s 
80. A partir de 1991, paulatinamente la normativa fue dando mayores libertades a 
10s bancos para realizar operaciones en moneda extranjera, tanto en el mercado 
local como en el exterior. Fs asi como entre 1991 y 1997 se les autoriz6 a desti- 
nar un porcentaje de sus dep6sitos en inversiones financieras en el exterior, y a 
financiar operaciones de comercio exterior entre terceros paises pertenecientes 
al convenio de la ALADI. En este pen'odo se elimin6 el limite al monto de divisas 
que podian mantener 10s bancos sin venderlas al BC; se elimin6 el sistema de "fuen- 
tes y USOS", que regulaba 10s destinos que 10s bancos podian dar a sus distintas 
fuentes de financiamiento en moneda extranjera (de) ;  se permiti6 a 10s bancos 
realizar libremente operaciones de compra/venta de monedas extranjeras, tanto en 
el mercado local como en el mercado externo; y se liberalimn las operaciones 
de futuros, forwards y swaps de monedas. 

Con las reformas a la ley de bancos vigentes a partir de diciembre de 1997, 
se dio un impulso adicional a la internacionalizaci6n de la banca chilena. En efec- 
to, se autoriz6 a 10s bancos a reakar, con ciertos r i t e s ,  pr6stamos a filiales en el 
exterior de empresas locales y exuanjeras, se les permiti6 abrir sus propias filia- 
les en el exterior dedicadas a r e a l i i  10s mismos negocios autorizados en Chile, y 
adquirir participaciones mayoritarias en bancos extranjems. 

Entonces, iqu6 tan internacional es la banca chilena? Tomando el concep 
to mPs amplio, podemos decir que nuestro sistema financiero tiene un grado rela- 
tivamente avanzado de internacionalizaci6n. En efecto, en 1997 10s activos ligados 
a operaciones en moneda extranjera representaron alrededor de un 15% del acti- 
vo circulante; aun mfs, el crecimiento de las operaciones de futuros y swaps de 
monedas ha sido muy dpido, alcanzando durante 1997 alrededor de un tercio de 
las transacciones diarias en el mercado cambiario y un stock de contratos cerca- 
no a 10s US$ 8.000 millones. 

Por el lado de las colocaciones e inversiones en el extranjero, la actividad 
de la banca nacional es baja como porcentaje de 10s activos. En el Cuadro 12 se 
exponen algunas comparaciones internacionales: 
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CUADRO 12 
PORCF.NT&lE DE ACIWOS EN EL M T W O R  

EE.uu. 
Inglatem 
Alemania 

J3@n 
Argentina 
Venezuela 
Colombia 
Mhico 
Chile 

10 
47 
15 
11 
9 
8 

5 
3 
1 

Fuente: I.E.5. Los activos "totales-que se utilizarun en el denominador corresponden a 10s PR- 
sentados por el FMI: criditos. reservas en el Banco Central y activos memos. htos mclu).cn alynos 
activos como 10s documentos del Banco Central. 

Al medr la internacionalizaci6n del sistema bancario no se puede dejar de 
considerar la participaci6n de la banca extranjera en el mercado local. En nuestro 
pais, 10s bancos extranjeros han ganado un importante espacio en la industria ban- 
caria local, aportando su tecnologia y experiencia e incrementando el nivel de efi- 
ciencia de la industria, como se aprecia en el Cuadro 13: 

CUADRO 13 
BANCA ! X I " J E R A  EN EL MERCADO LOCAL 

% de colocaciones en moneda nacional 20 
% colocaciones en moneda extnnjera 25 
% colocaciones totales 21 
W de bancos extranjeros 17 
Total bancos 29 

Fumte: Superintendencia de Bancos e Institudones Fmancieras (SBIF). 

La normativa no hace discriminaciones entre bancos nacionales y extran- 
jeros establecidos en el pais, y ambos son fiscalizados con la misma intensidad. Sin 
embargo, en un mundo globalizado la regulaci6n no puede establecerse sin con- 
siderar aquella a la que estkn sujetos 10s bancos en el resto del mundo. En efecto, 
si en un determinado pais la regulaci6n encarece artificialmente la intermediaci6n 
bancaria respecto de otras plazas financieras, 10s negocios se realizarh en estas 
filtimas. Es decir, la regulaci6n puede generar "ventajas o desventajas comparativas". 
Es por esto que se estin produciendo acuerdos a nivel internacional para la regu- 
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laci6n de 10s bancos y oms instituciones financieras. El mls notable hasta el mo- 
mento es el Acuerdo de Basilea (19SS), en el que 10s doce paises miembros del 
comitk se comprometen a exigir, a partir de enero de 1993, un 8% de capital por 
cada peso de activo "riesgoso" net0 de provisiones, a1 cual la regulaci6n chilena 
ya se adapt6. 

En cuanto a 10s 'nuevos negocios" que pueden realizar 10s bancos, la regu- 
laci6n intemacional dista mucho de ser homogtnea. En el Cuadro 14 se pueden 
apreciar las divergencias. 

CUADRO 14 
NEGOCIOS B A N W O S  A NlvEL Ihn3NAClOFuL 

Seguros Pensions Valores Lasing Factoring Ascsorias 

E.W. 
Inglaterra 
Alemania 

JapBn 
Argentina 
Venezuela 
Colombia 
M M c o  
Chile 

X X 
X X X 

X 
X 

X X X 
X 

X X X 
X X X 

X 

X X X 
X 

X X 

X X X 
X X X 
sli sli X 
X X X 
X X X 

Esta heterogeneidad en 10s negocios que pueden realizar 10s bancos hace 
que cuando un banco establece una sucursal en otro pais pueda realizar negocios 
no permitidos en su pais de origen. Por ejemplo, 10s bancos chilenos no estin au- 
torizados para tener filiales dedicadas a 10s negocios de seguros y pensiones. Sin 
embargo, las Hiales mexicanas si podrian entrar a estos negocios en ese pais. Los 
problemas generados por la asimetria son fundamentalmente dos. Primero, al ex- 
pandirse al exterior 10s bancos podrian exponerse a riesgos de 10s que la legisla- 
ci6n local trata de mantenerlos alejados. Segundo, la banca nacional local podria 
verse en desventaja si 10s bancos extranjeros entran mediante holdings en nego- 
cios en 10s que tsta no puede participar. En alguna medida, asi estl ocurriendo 
actualmente en Chile. 

VrI.5. Cambios en la regulaci6n 

Durante esta decada el sistema financier0 ha enfrentado dos cambios regu- 
latorios de relevancia para la industria: a) modficaciones a la ley de bancos; b) ley 
sobre deuda subordinada. 
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a) Reformas a la ley de bancos 

El 26 de noviembre de 1997 se aprobaron reformas a la ley de bancos. Los 
principales cambios se concentran en: i) permitir nuevos negocios en el mercado 
local; ii) permitir mLs negocios internacionales; iii) exigir capital en funcidn de 10s 
“activos riesgosos”, en lugar del limite al nivel de endeudamiento que establecia 
la ley; iv) se establece un procedimiento objetivo y menos discrecional para el otor- 
gamiento de licencias bancarias; y v) se establece explicitamente un sistema de 
evaluaci6n de gesti6n por parte de la Superintendencia de Bancos. 

Los nuevos negocios que se autorizaron a 10s bancos son, fundamentalmente, 
la creaci6n de nuevas filiales orientadas a 10s negocios de factoring y securitiza- 
ci6n, el corretaje de seguros no previsionales y la actuaci6n como colocadores de 
acciones de primera emisi6n. Como se sabe, mediante el factoring las empresas 
venden letras a descuento, consiguiendo asi un financiamiento que compite con 
el bancario. Dependiendo de que tanta regulaci6n e impuestos tengan 10s credi- 
tos de 10s bancos, este tip0 de financiamiento puede ser m L  barato, generando 
asi la desintermediacidn del sistema financiero. 

La securitizacibn, por su parte, es la emisi6n y venta de bonos transables 
en el mercado secundario, cuyos pagos e s t h  atados a 10s flujos de caja que ge- 
nere un deteiminado activo. Por ejemplo, un credit0 hipotecario que promete 
pagar cuotas fijas en 10s pr6ximos 20 aiios se puede securitizar. La legislaci6n 
chilena permite que una “sociedad securitizadora” compre mutuos hipotecarios y 
emita bonos que son pagados con 10s flujos de 10s mutuos. De este modo, 
el negocio evidentemente compite con 10s crc5ditos hipotecarios del sistema finan- 
ciero. Al permitirles a 10s bancos crear filiales dedicadas a la securitizaci6n, 
parte de la desintermediaci6n que &a genera es recuperada por el sistema finan- 
ciero. 

En el cas0 de 10s negocios internacionales, como mencionamos anteriormen- 
te, a 10s bancos se les permiti6 r ea l i i  pkstamos a filiales en el exterior, tanto a 
filiales de empresas chilenas como a empresas extranjeras. Hasta antes de las re- 
formas 10s bancos s610 podian realizar prestamos a empresas del exterior para fi- 
nanciarles alg6n tip0 de comercio con Chile.Adicionalmente se permiti6 a 10s 
bancos abrir filales en el exterior que se dediquen a realizar 10s mismos negocios 
autorizados en Chile, y a adquirir participaciones mayoritarias en bancos extran- 
jeros. 

Fmalmente, la nueva ley permite que 10s bancos act6en en forma directa 
como colocadores de acciones de primera emisibn, gmtizando la colocaci6n4*. 
El monto miximo permitido es de una vez el capital y reservas del banco o el 35% 

Como se sabe, el agente colocador es quien se encarga de vender las acciones que emite 
una empresa.Al garantizar la colocadon. se compmmete con la empresa a vender las acciones a un 
determinado precio (el que se establece 610 en el dia fmal de la colocad6n), y si no l o p  demanda 
para la totalidad. debe adquirirlas CI mismo. 



del capital del emisor, el monto que resulte menor. El Cuadro 15 muestra el capi- 
tal vigente de 10s diez mayores bancos (segh capital) a diciembre de 1998, en mi- 
llones de d6lares: 

Banco Capital (en millones de US$) 

Santiago 
Santander 
Estado 
Chile 
Citibank 
BHIF 
Edwards 
Cr-5dito 
Sudamericano 
Corpbanca 

Bancos privados 
Sociedades fmancieras 
Bancos nacionales 
Bancos extmjeros 

791 
624 
572 
570 
332 
313 
283 
279 
195 
140 

4.689 
129 

2.672 
2.017 

Total sisrema 5.390 

Fuente: Superintendencia de Bancos e Instituciones Fmancicras (SBW 

Como se aprecia, 10s montos permiten ser el suscriptor de emisiones de 
tamaiio bastante grande para el mercado chileno. La autorizaci6n para actuar como 
colocador de acciones es un paso importante en la eliminaci6n gradual de las ba- 
rreras que impiden a 10s bancos actuar directamente como agentes en 10s merca- 
dos de capitales. Esta distinci6n entre banca comercial y la llamada "banca de 
inversiones", que surgi6 con fuena en el mundo despues de la crisis de 1930, ha 
ido bodndose de la legislaci6n bancaria internacional,y n u e m  pais se suma con 
est0 a dicha tendencia, aunque en forma gradual. 

En relaci6n a las exigencias de capital, con las reformas 10s bancos deben 
mantener un capital minim0 equivalente al8% de 10s activos riesgosos, tales como 
colocaciones, letras hipotecarias y otros. Con esta nueva norma, que se ajusta a 
aquellas impuestas por las economias desarrolladas desde 1988, despuCs del de- 
nominado Acuerdo de Basilea, la exigencia de capital a 10s bancos por cada peso 
de colocaci6n es mayor que el 5% que se deducia del limite mkimo de endeuda- 
miento de 20 veces el capital de la antigua ley. 

En cuanto a las licencias bancarias, la nueva ley establece que 10s accionis 
tas de un banco deben cumplir con requisitos explicitos de solvencia e integri- 



dad. Ante una postulaci6n para adquirir una licencia, la SBIF debe estudiar 10s an- 
tecedentes de 10s potenciales accionistas, y en cas0 de rechazarla, debe justificar- 
lo mediante resoluci6n fundada. Esta regulacidn para las licencias es un importante 
cambio respecto de la legislaci6n anterior, ya que elimiia la posibilidad del super- 
intendente de rechazar una licencia sin expresi6n de causa. 

Por atimo, la nueva ley establece que la Superintendencia de Bancos eva- 
luari la gesti6n de 10s bancos en lo que se refiere a 10s controles internos, siste- 
mas de informacidn y seguimiento de riesgos, y 10s c l a s i f ik  en las categon’as A, 
B o C. 

b) Deuda subordinada 

En 1990, once bancos tenian una deuda subordiiada con el Banco Central 
de US$ 5.551 millones, como se detalla en el Cuadro 16 (datos en millones de d6- 
lares): 

CWRO 16 

Deuda subordiiada Colocaciona % del sistema 

Banco del Desarrollo 
Banco de Ckdito 
Banco Sud Americano 
Banco Osorno 
Banco del Pacific0 
Banco de A. Edwards 
Banco BHIF 
Banco de CMe 
Banco Internacional 
Banco de Santiago 
Banco Conccpci6n 

25 
1% 
97 
I82 
48 
176 
312 

1.951 
111 

1.821 
632 

569 
1.295 
1.165 
1.858 
315 
967 

1.388 
3.040 
201 

2.099 
735 

2.48 
565 
5.09 
8.11 
1.37 
4.22 
6-06 
13.27 
0.88 
9.16 
3.21 

Total 5.551 13.631 59,49 

Fuente: Superintendencia de Bancos e Instituciones Fmanciem (SBIF). 

Como se explic6 anteriormente, este pasivo imponia a 10s bancos la obli- 
gaci6n de entregar a1 Banco Central un porcentaje de las utilidades anuales, con 
un limite del 70% de las mismas. De este modo, en 1990 estos bancos entrega- 
ban al Banco Central alrededor de US$40 millones al aiio, cifra equivalente a un 
41% de las utilidades del sistema financiero. Debido a que este monto no alcanza- 
ba a cubrir 10s intereses de la deuda, esta crecia aiio a aiio. 

Aunque fue una buena soluci6n para rescatar al sistema financiero en la 
crisis de 10s ochenta, con el paso del tiempo se gened un cierto acuerdo en cuanto 

. 
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a que en largo plazo la deuda subordiiada generaba problernas que limitaban el 
sano desarrollo del sistema financiero. En efecto, por el lado de 10s bancos esta 
obligaci6n les impedia realizar negocios libremente,ya que el Banco Central, al ser 
un importante socio, debia aprobarlos. Adicionalmente, 10s bancos extranjeros 
miraban con cierta inquietud el que un banco tuviese esta gran deuda con el Es- 
tado, por lo que limitaban sus lineas de ckdito a 10s mismos. Fialmente, en la pers- 
pectin del Banco Central el ser socio de 10s principales bancos comerciales del 
pais le implicaba estar continuamente analizando negocios bancarios, y asumien- 
do 10s riesgos de Cstos, tales como fusiones, adquisiciones, aumentos de capital y 
otros, actividad muy lejana a sus funciones, y tambien podia generarle potenciales 
conflictos de inter& a1 ser "regulador y regulado". 

Asi, en julio de 1995 se aprob6 en el Congreso la "ley de deuda subordina- 
da", que dio dos alternativas a 10s bancos: 

Transformar la deuda subordinada en 40 cuotas fijas anuales de igual valor. 
La suma de 10s pagos no podia exceder el valor de mercado de la partici- 
paci6n que el Banco Central tiene en las utilidades del banco al momento 
de suscribir el acuerdo. 
La emisidn y venta de las acciones representativas del derecho que el Ban- 
co Central tenia sobre 10s dividendos y el correspondiente pago al institu- 
to emisor. 

Aunque era elecci6n de 10s bancos entrar o no al nuevo convenio, 10s cin- 
co bancos deudores lo aceptaron: cuatro de ellos emitieron acciones y pagaron al 
Banco Central, y uno de ellos transform6 la deuda en cuarenta cuotas. 

Con esta operaci6n se dio por terminado el problema de la deuda subordi- 
nada. El Banco Central recupen5 alrededor de US$ 1.246 millones, y 10s bancos 
quedaron libres de su "socio estatal", lo que les permitid operar con mayor flexi- 
bilidad en el mercado de capitales, tanto local como intemacional. 

m. AGENDA PENDIENTE 

De acuerdo a lo analizado en las secciones anteriores, se puede concluir 
que el sistema financiero chileno tuvo una evoluci6n muy favorable desputs de 
la crisis que enfrent6 a principios de 10s ochenta, y que est% actualmente recupe- 
rad0 y con una posici6n muy sana para enfrentar el futuro. La pregunta que de- 
seamos responder en esta secci6n es culles son 10s desafios que enfrentarin tanto 
el sistema bancario como la autoridad en 10s pr6ximos aiios. 

En nuestra opinibn, las cuatro grandes fuems a las que se vedn enfrentados 
10s bancos chilenos y sus reguladores en la pr6xima decada son: una creciente in- 
serci6n intemacional del mercado de capitales chileno, un creciente monto y com- 
plejidad de las operaciones de mesa de dinero de 10s bancos, una mayor 



securitizaci6n de 10s metodos de financiamiento de las empresas y las colocaciones 
bancarias,~ una integraci6n de las distintas actividades del mercado de capitales. 

Con respecto a la internacionalizaci6n, podemos decir que el mercado de 
capitales chileno esti hoy dia parcialmente "conectado" con el resto del mundo. 
La principal restricci6n vigente a 10s flujos de capitales con el exterior es el plazo 
de estadia minima de un aiio para las inversiones tanto financieras como "reales" 
desde el exterior. Esta regulaci6q al l i i t a r  la movilidad de 10s capitales extranje- 
ros durante un aiio, tiende a "repeler" las inversiones de portfolio de corto plazo 
en 10s mercados locales de renta fija (icluyendo dep6sitos bancarios) y renta va- 
riable por parte de extranjeros. 

Aunque la mencionada restricci6n tiende a generar algh gmdo de aislamiento 
del mercado local de capitales con el resto del mundo, por medio de 10s instrumen- 
tos derivados (fomurds) se han desarrollado en el exterior instrumentos financie- 
ros indexados al peso, con 10s cuales el inversionista no requiere entrar a Chile para 
tomar una posici6n en nuestra moneda. Debido a que la demanda u oferta de pesos 
en el exterior se traduce al final en demanda u oferta de d6lares en Chile a traves 
del mercadofomurd, estas operaciones pmvocan movimientos en el tip0 de cam- 
bio aunque no se generen entradas o salidas efectivas de capitales. Adicionalmente, 
a travks del mecanismo de ADR 10s inversionistas Baranjeros pueden comprar y 
vender acciones en Chile sin la restricci6n del aiio de estadia minima. Actualmente 
las empresas conADR representan un 7% de la capitalizaci6n total de mercado de la 
bolsa chilena, lo que les permite especular en el corto plazo con una proporci6n 
significativa del mercado de instrumentos de renta variable. 

A futuro, se puede esperar que la integraci6n vaya aumentando y llegue fi- 
nalmente a ser total. Es probable que est0 implique una mayor volatilidad tanto 
de las tasas de inter& de largo plazo como del tip0 de cambio, ya que en la ac- 
tualidad estas son muy inferiores a las de 10s mercados intemacionales. E.sta ma- 
yor volatilidad g e n e d  la necesidad de m h  instrumentos para cubrir 10s riesgos, 
10s que debieran ser provistos, en parte importante, por 10s bancos.Tanto la auto- 
ridad reguladora como el sistema bancario deben prepararse para este nuevo e s  
cenario, ya que es posible que eso signifique un gran crecimiento de las 
operaciones de mesa de dinero en instrumentos cada vez m9s sofisticados, las que, 
aunque sedn un gran aporte a la sociedad, pueden generar riesgos adicionales. 

En este punto vale la pena detenerse un momento para seiialar que actual- 
mente el mercado de capitales chileno es lo que 10s expertos denominan un merca- 
do muy"incompleto".Un mercado completo es aquel en el cual hay unagran variedad 
de instrumentos financiems que se transan, de tal forma que estPn cubiertas pdcti- 
camente todas las necesidades de 10s inversionistas,y si surge alguna nueva necesi- 
dad, el product0 apropiado para ella se puede crear combinando 10s instrumentos 
ya existentes. En el Cuadro 17 se compara el mercado chileno y el intemacional en 
tCrminos de la disponibilidad de instrumentos financieros.Como se puede apreciar, 
la variedad de instnunentos en nuestro pais es muy baja. Es interesante hacer notar, 
por ejemplo, que ni siquiera hay un mercado liquid0 de transacciones para 10s ins- 



trumentos de renta fija del Banco Central, cuyo stock ya suma actualmente sobre 
10s US$20.000 millones, equivalente a 30% del PIB. 

En nuestra opinibn, lo anterior es consecuencia, en parte, de una regulaci6n 
conservadora para las actividades de "mesa de dmero" de 10s bancos. Los avances 
que se deben realizar en este lmbito serin de gran utilidad para la economia 
chilena. 

Estados Unidos Chile 
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X 

X 
X 

X 

X 

.. 
' En mayo de 1999. el Banco Central cmiti6 una normativa que autoriza a 10s bancos realizar 

*' S610 est5 autorizada la securitizaci6n de mUNOS hipotecarios. 
fonuatrls y swaps de tasas de inter6s.A la fecha de este articulo, no hay mercado. 

Con un mercado de capitales mis integrado y m k  completo con instrumen- 
tos derivados, el sistema bancario enfkntu5 mayor competencia intemacional. En 
efecto, utilizando 10s mercados de derivados 10s bancos de cualquier parte del 
mundo poddn ofrecer colocaciones y captaciones en pesos, tal como sucede hoy, 
por ejemplo, con el yen. Obviamente, la mayor competencia tended a presionar 
10s mlrgenes a la baja. Si 10s excesos de regulaci6n reducen la competitividad del 
sistema bancario chileno, esta industria podria pasarlo mal. 

La segunda tendencia importante es la securitizaci6n. Como explicamos 
anteriormente, este proceso permite formas de financiamiento altemativas al ban- 
cario, y por lo tanto compite con &e. Con la nueva ley, 10s bancos pueden parti- 
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cipar de este negocio creando filiales que se dediquen al mismo, aunque a h  limi- 
tados s610 a la securitizacidn de mutuos hipotecarios. La tendencia internacional 
es que 10s bancos estin tratando de ser s610 "originadores" de crkditos de todo 
tip0 (consumo, comerciales, hipotecarios), y despuks t r a m  de venderlos a las so- 
ciedades securitizadoras para poder tener m b  rotacidn de negocios, y no tener el 
capital inmovilizado. Creemos que la regulaci6n en nuestro pais deberi avanzar 
en este sentido. 

Fmalmente, la tercera gran tendencia es la creciente integraci6n de las d i s  
tintas actividades del mercado de capitales. En efecto, la diferencia entre crkditos, 
bonos y acciones se esd diluyendo.Algunos bonos se pueden convertir en accio- 
nes; las acciones preferentes son muy parecidas a 10s bonos subordinados; 10s crk- 
ditos securitizados son bonos emitidos en contra de 10s creditos. Por otra parte, la 
diferencia entre intermediarios financieros se esd haciendo cada vet m b  difusa. 
Las cuotas de 10s fondos mutuos son cada vez m b  parecidas a 10s depdsitos ban- 
carios; cuando empiecen a ser m b  rentables van a empezar a perder negocios 10s 
bancos, como ya sucedid en Estados Unidos a principios de 10s aiios 80. Las AFP 
tienen cuentas de ahorro voluntario, que han sido motivos de quejas de parte de 
10s bancos. Las empresas de leasing son empresas del sector financiero que cada 
vez son mis importantes por sus efectos tributarios y compiten directamente con 
bancos, cooperatiws y financieras. 

La diferencia entre la industria financiers y otras industrias tambikn se hace 
cada vet mIs difusa. Por ejemplo, no es ram escuchar decir que el principal ne- 
gocio de las casas comerciales no es el de vender sino el de dar crkditos. En Esta- 
dos Unidos, por ejemplo, las filiales de Ias-empresas productivas, como General 
Electric Financial Corporation (GF.FC)43, otorgan crkditos a sus usuarios. Lo mis 
mo pasa con las filiales financieras de General Motors y Sears.A nivel local, basta 
recordar que Falabella recientemente adquiri6 una licencia bancaria. 

Debido a que 10s bancos son, en general, entidades muy regdadas, ficilmen- 
te pueden quedar hera de competencia si la legislacidn no acompafia al desarro- 
Ilo del mercado. Alternativamente, 10s propietarios de 10s bancos form& casas 
matrices que realizarin 10s negocios no autorizados a 10s bancos a travb de so- 
ciedades " hermanas" de Cstos en el holding. Desde el punto de vista del regulador, 
est0 puede tener serios costos si la garantia implicita del sistema bancario se ex- 
tiende a 10s negocios no regulados. Es evidente que en nuestro pais el problema 
de 10s holdings no regulados ya existe, y creemos que el sector privado y el r e p  
lador deben avanzar en solucionar este potencial problema, y que la legislaci6n 
bancaria deberi ir eliminando gradualmente las restricciones a las distintas activi- 
dades financieras que tienen hoy 10s bancos. 

Las restricciones a 10s negocios que 10s bancos pueden realizar probable- 
mente impiden el desarrollo de importantes sinergias,y de economias de Imbito 

43 GEFC debe estar entre 10s diez bancos m h  grandes de Estados Unidos, y es la filial de una 
empresa que produce 'tostadoras y estufas". 
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y de escala. Ademls, estos limites generan el desarrollo de holdings no regulados, 
por lo que nuestra impresi6n es que la legislacidn debiera centrarse cada vez me- 
nos en las actividades de 10s bancos y m b  en: i) exigir niveles de capital adecua- 
dos a 10s riesgos de cada instituci6n, de tal modo que se eviten 10s malos incentivos 
asociados a bajos niveles de capital; ii) limitar al mini0 posible 10s seguros ex- 
plicitos e implicitos sobre 10s pasivos bancarios para reducir el riesgo m o d ;  iii) 
exigir buenos metodos de medici6n y control de riesgos; y iv) mantener un buen 
sistema de informacih y supervisidn sobre la actividad global de 10s bancos. 

E. RESUMEN Y CONCLUSIONES 

Transcurridos casi treinta aiios desde el inicio del proceso de reformas con- 
ducentes a estabilizar y Iiberalizar la economia chilena, es posible extraer algunas 
Iecciones de este proceso. En particular, la evoluci6n del sector financiero es una 
de las Breas donde con mayor elocuencia se han podido apreciar las dificultades 
que ha debido superar la economia chilena en el period0 considerado. 

En efecto, en la primera dicada, desde que se inici6 el proceso de libedi- 
zaci6n financiera, se observ6 un cuadro de marcada inestabilidad en este sector. 
Altas tasas de inter& reales, ripido crecimiento del credito, sucesivas quiebras de 
entidades financieras de tamaiio pequeiio, y frecuentes problemas en bancos de 
cierta envergadura. Es indudable que dichos resultados recibieron la influencia de 
una economia mundial que acusaba 10s efectos de un importante "shock petrole- 
ro" y marcados desequilibrios monetarios en las principales economias industria- 
lizadas. Sin embargo, es importante hacer presente que en esta etapa las autoridades 
econbmicas no lograron establecer su "distancia 6ptima" con respecto al mercado 
financiero. Por una parte, se percibia que 10s problemas y contratos entre priva- 
dos debian ser resueltos por Cstos, mientras que por otra era evidente que 10s co- 
lapses del sector financiero podian comprometer el &to del programa de 
estabilizaci6n y reformas, lo que llev6 a sucesivas intervenciones del Banco Cen- 
tral en defensa de instituciones en problemas. 

La "crisis de deuda" -interna y externa- de comienzos de 10s 80 llevb a 
un profundo anilisis y cuestionamiento de la institucionalidad financiera. Por una 
parte, era evidente que la autoridad debia intervenir garantizando la estabilidad y 
buen funcionamiento del mercado financiero, pero por otro lado debia evitar la 
aparici6n de problemas del tip0 moral hazard. El resultado de este proceso de 
anilisis, fuertemente marcado por la crisis financiera de 1983, se expres6 en las 
reformas a la ley de bancos implementadas en 1986. En ellas se combina el obje- 
tivo de expandir el h b i t o  de acci6n de 10s bancos con una supervisih mls efi- 
ciente de 6stos.M contemplarse en esta reforma legal la posibilidad de pirdidas 
-acotadas- para 10s depositantes, el nuevo texto legal buscaba estimular un ma- 
yor desarrollo de la supervisibn privada de 10s bancos. 
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En la dCcada de 10s 90, la industria bancaria ha sufrido 10s costos de un 
proceso de “desintermediaci6n” que han registrado numerosas econom’as. parale- 

lamente, las autoridades han buscado armonizar la creaci6n de nuevas oportuni- 
dades de negocios con una regulaci6n estricta del sector. En lo que a este punto 
se refiere, se ha avanzado a una evaluaci6n de la gesti6n de 10s bancos m%s que al 
anfdisis especifico de un cierto conjunto de indicadores. 

Quedan pendientes una serie de definiciones de politica para el futuro 
pr6ximo, como las relacionadas con la actividad internacional de 10s bancos, aun 
sujeta a importantes restricciones, la participaci6n de Cstos en el negocio previ- 
sional y de 10s derivados. 

M l s  alll  de la incidencia del manejo macroecon6mico sobre el desarrollo 
de la industria bancaria, o del efecto de determinadas regulaciones, no parece aven- 
turado sostener que Csta ha sido un h en la cual se ha producido un fuerte apren- 
dizaje por parte de 10s diferentes actores. Ello se ha apreciado con claridad en el 
ciclo recesivo de 10s aiios 1998-99, en que la actividad se desacelenj fuertemente, 
sin que 10s indicadores de solvencia de la banca se vieran mayormente resentidos. 

En un mundo donde 10s mercados se integran cada vez m k ,  especialmen- 
te en el lmbito financiero, se espera que continden dindose cambios en la tecno- 
logia financiera, lo que plantea nuevos desafios para la banca y las autoridades del 
sector. El mismo proceso de aprendizaje hace ratonable suponer que se produci- 
d un mayor desarrollo internacional de 10s grandes bancos, aprovechando econo- 
mias de escala. Los bancos chilenos p a r t i c i p h  en mayor o menor medida de este 
proceso, dependiendo de la respuesta de las regulaciones a este escenario. 

El proceso de reforma financiera chilena iniciado a mitad de 10s 70 se de- 
sarroll6 en paralelo con un proceso de transformaciones a nivel mundial en esta 
kea. En efecto, en dicha dCcada las principales economias industrialitadas redes 
cubrieron 10s meritos de la estabilidad monetaria, la libertad de tasas de inter& y 
la competencia en el mercado bancario. Poco despuCs se encon tmn  con que ello 
no bastaba y se requen’a de un marc0 regulatorio eficiente. 

Al comenzar el siglo XXI, quedan muchas dudas con respecto a la forma 
en que evolucionad la industria bancaria en el mundo. Sin embargo, nos parece 
que existen pocas dudas en cuanto a que la industria bancaria ha aprendido lo 
suficiente como para seguir las tendencias mundiales conducentes a lograr nue- 
vas reducciones en 10s costos de transacci6n. 
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