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1. Introduccidén

Agradezco la invitacion de la Federacion Chilena de Cooperativas
de Ahorro y Crédito para dirigirme a ustedes en esta ceremonia
convocada para celebrar el dia internacional de las cooperativas de
ahorro y crédito.

Si bien concurro a titulo personal y mis comentarios seran
expresados en esos términos, me parece importante recordar que el
Banco Central tiene una relacion institucional con este sector, que es
poco conocida pero que esta claramente consignada en su Ley
Organica. En ésta se sefiala que el Instituto Emisor fijara las
regulaciones a que se sujetaran las empresas bancarias, sociedades
financieras y cooperativas de ahorro y crédito en la captacion de
fondos del pablico y en otras materias que indica.

Las cooperativas de ahorro y crédito han recorrido un largo camino
en nuestro pais. Valga mencionar que Fecrecoop se fundd hace 56
afios, cuando gran parte de la poblacion no tenia acceso a los
servicios bancarios y financieros. En todo este tiempo, el sector ha
avanzado mucho, pero no ha estado exento de avatares.

Este aniversario encuentra al sistema de las cooperativas de ahorro y
crédito en una muy buena posicion. Primero, porgue su presencia
tanto cuantitativa como cualitativa ha adquirido relevancia y



significacion en el pais. Segundo, porgue sus actividades se han
podido beneficiar de un ambiente de estabilidad financiera, muy
propicio para su desarrollo. Y tercero, porgque nuestra economia,
mas alla de los golpes ocasionados primero por la crisis global y
luego por el terremoto y maremoto de febrero pasado, permanece
sobre bases muy sélidas y en estos momentos da cuenta de una
vigorosa recuperacion. Permitanme elaborar brevemente sobre estos
tres puntos.

2. Rol de las cooperativas de ahorro y crédito

El sector de las cooperativas de ahorro y crédito cumple un rol
importante en la prestacion de servicios financieros en nuestro pais.
Sus operaciones cubren a mas de un millén de personas y sus
préstamos alcanzan una suma del orden de 2.500 millones de
dolares.

Es claro que estos guarismos pueden parecer pequefios, comparados
con los del sistema bancario, pero habria que tener en cuenta que sus
actividades estan focalizadas en créditos orientados al segmento de
personas u hogares. En los créditos de consumo, por ejemplo, las
cooperativas de ahorro y crédito alcanzan una participacion del
orden de 6%.

Al interior del sector coexisten entidades de muy distintos tamanos.
Las hay grandes y pequeiias, pero ello debe ser visto mas como una
fortaleza que como una debilidad, porque refleja la capacidad para
brindar respuesta bajo distintas condiciones y circunstancias.

Maés alla de esta dimension cuantitativa, existen varios aspectos mas
bien cualitativos sobre la presencia de las cooperativas de ahorro y
credito que deben ser destacados. Uno que me parece importante es
su incursion en el microcrédito productivo, que tiene enormes
implicancias economicas y sociales, pero que registra una oferta
especializada mas bien limitada. En nuestro pais, algunos bancos



tienen programas orientados a las microempresas, pero la mayoria
ha preferido canalizar su oferta a través de la banca de personas sin
mayor especializacidn. Por tanto, la participacion de las
cooperativas de ahorro y crédito en esta linea de actividad debe ser
reconocida, valorada y estimulada.

También habria que mencionar su significativa presencia a lo largo
de todo el pais y, particularmente, en regiones. La proporcion de
oficinas o sucursales ubicadas fuera de la Region Metropolitana es
bastante mas alta, por ejemplo, que la de los bancos comerciales.
Las oficinas de los bancos ubicadas fuera de la capital representan el
54% del total, mientras que entre las cooperativas de ahorro y
crédito y me refiero en este caso a las supervisadas por la SBIF, este
porcentaje se eleva al 76%.

Otro aspecto que debe ser destacado es el equilibrio en sus
prestaciones. Las cooperativas de ahorro y crédito, a diferencia de
otros proveedores de servicios financieros, no se limitan a otorgar
créditos. Promueven al mismo tiempo los productos de ahorro.
Demas esta sefialar que ese equilibrio favorece un desarrollo
financiero sano.

Los clientes de una cooperativa de ahorro y crédito son su principal
activo. De alli entonces su permanente esfuerzo por cuidar la
calidad de los servicios prestados y por evitar practicas comerciales
poco transparentes.

La bancarizacion en el pais ha avanzado en forma considerable en
los Gltimos afios. Nuevos segmentos de la poblacion han accedido a
los servicios financieros. Sin embargo, como ocurre en casi todos
los paises, la banca no ha ocupado todos los espacios, entre otras
razones, por restricciones o limitaciones que se derivan de sus
modelos de negocio, sus politicas comerciales o los canales de
distribucion utilizados. Estos espacios han sido ocupados por
proveedores no bancarios, entre los que se incluyen las cooperativas



de ahorro y crédito. Sin ello, la cobertura de los servicios
financieros seria mucho menor que la observada.

Este es un fendmeno que se observa en numerosos paises, incluso en
aquellos donde la bancarizacion ha llegado lejos. En paises, como
Estados Unidos y Alemania, por ejemplo, donde los sistemas
bancarios muestran un gran desarrollo, las actividades financieras
motivadas por el cooperativismo tienen al mismo tiempo una
presencia muy relevante.

En esta misma linea, habria que sefialar que las cooperativas de
ahorro y crédito, por lo menos en nuestro pais, prestan servicios
preferentemente a sectores sociales medios y bajos, que enfrentan
normalmente mayores restricciones de acceso al sistema bancario.

3. Entorno financiero

Decia al comenzar que el sector se ha beneficiado de un entorno
financiero estable. Para ser justos, ello ha favorecido no sélo a las
cooperativas de ahorro y crédito sino que al sistema financiero en su
acepcion mas amplia y, en altimo término al conjunto del pais.

La estabilidad financiera es un objetivo de politica publica de primer
orden. Si ello se habia desdibujado en algunos paises, por el
entusiasmo generado por largos afos de estabilidad
macroeconomica y una excesiva confianza en la disciplina de los
mercados, la reciente crisis financiera se ha encargado de
reafirmarlo con fuerza.

Los objetivos de una accién publica en pro de la estabilidad pueden
resultar dificiles de precisar, pero existe bastante coincidencia en
que el esfuerzo debe estar orientado principalmente a fortalecer la
capacidad de reaccion del sistema financiero en su conjunto y a
minimizar los efectos de eventuales cuadros de crisis sobre la
actividad economica y el empleo.



La estabilidad financiera depende no de uno sino de multiples
factores. Por ello para preservarla se debe contar con un marco
comprensivo de instituciones, politicas y practicas financieras,
incluidos mecanismos de coordinacion y comunicacion entre las
autoridades.

En Chile, la preocupacion por la estabilidad ha estado muy presente
en el curso de las Gltimas dos o tres décadas. El pais ha desplegado
esfuerzos apreciables por preservar y fortalecer su institucionalidad
economica y financiera. Ello permitid que los efectos propiamente
financieros de la reciente crisis internacional resultaran acotados.

La politica fiscal ha mantenido un claro sello de responsabilidad vy,
en los Gltimos afios, ha adoptado ademas la forma de una regla de
politica basada en el concepto de balance estructural, con lo cual la
politica se ha tornado transparente, predecible y sustentable. Por su
parte, la politica monetaria se ha conducido con autonomiay
criterios técnicos, bajo un régimen gue explicita una meta de
inflacion del 3% anual con un horizonte de politica en torno a dos
afios. Todo ello ha efectuado una positiva contribucion a la
estabilidad financiera.

La regulacion y la supervision también han sido pilares
fundamentales. La regulacion fue completamente redisefiada
después de la crisis de los afios ochenta, adquiriendo una clara
orientacion prudencial que se mantiene hasta nuestros dias.
Coherente con ello, la supervision se ha modernizado, lo que implica
dejar atras un enfoque mas bien formal y reemplazarlo por uno que
presta creciente atencion a la gobernanza y a la gestion de las
instituciones fiscalizadas, con el proposito de inducir cambios o
rectificaciones cuando se identifican debilidades o vulnerabilidades.

Si bien es un factor de otro orden, el desarrollo del mercado de
capitales, impulsado por el sistema privado de pensiones, ha hecho
también un positivo aporte a la estabilidad, al poner a disposicion
del mercado fuentes de financiamiento de mediano y largo plazo,



anteriormente inexistente. Esto quedo6 de manifiesto a fines del
2008, cuando los mercados financieros se tensionaron y las
empresas chilenas pudieron sustituir financiamiento externo por
emisiones en el mercado doméstico bajo términos y condiciones
convenientes.

Este marco general de instituciones, politicas y practicas se mostro
solido y robusto para enfrentar la crisis global. A diferencia de lo
ocurrido en crisis anteriores, como la de los ochenta y la asiatica, los
efectos propiamente financieros resultaron acotados y las tensiones
se superaron con prontitud y sin mayores sobresaltos.

En el periodo de mayor intensidad, el Banco Central, respondiendo a
su mandato de preservar la estabilidad, adopto acciones decididas,
entre ellas, la acumulacién preventiva de reservas internacionales en
2008 y luego la provision de financiamiento en pesos y ddlares a
partir en septiembre/octubre de ese mismo afio. Estas acciones
permitieron disipar las tensiones financieras internas y asegurar el
normal funcionamiento del sistema financiero.

El sector de las cooperativas de ahorro y crédito no ha estado al
margen de este proceso de fortalecimiento institucional. En el curso
de la Gltima década, varias iniciativas han sido llevadas a cabo en
orden a perfeccionar su marco de regulacién y supervision. En
2003, después de una larga tramitacion en el Congreso, se promulgo
la nueva Ley General de Cooperativas. Como resultado de ello, la
SBIF extendi6 su accion fiscalizadora de dos a cinco entidades. Por
su parte el Banco Central, en uso de sus facultades, introdujo los
ajustes normativos que correspondian. Todo ello se hizo en
concordancia con lo que ocurria en otros ambitos de la actividad
financiera.



4. Escenario macroeconomico actual y perspectivas

Si bien los efectos financieros de la crisis fueron acotados, sus
repercusiones sobre la actividad y el empleo resultaron finalmente
significativos. Ello ocurrid en practicamente todo el mundo,
independientemente de la posicion de mayor o menor solidez en la
que se encontraba cada economia. Chile no fue la excepcion. La
crisis se transmiti¢ a traves de la caida en los precios de las
exportaciones y por el deterioro generalizado de las expectativas y la
confianza de los agentes econdmicos, los que se gatillaron a fines de
2008.

Como resultado de todo ello, la economia interna se contrajo durante
varios trimestres. EI componente de la demanda mas afectado
resultd la inversién, mientras que los rubros o sectores de actividad
que recibieron el mayor impacto fueron la construccion y la
industria.

A partir del segundo semestre de 2009, la actividad interna comenzo
a recuperarse con vigor y, en esas circunstancias, se vio azotada por
el terremoto de febrero pasado. Este tuvo efectos significativos,
pero la economia, con relativa rapidez, recobro el dinamismo que
traia. Las ultimas cifras mensuales dan cuenta de una expansion
anualizada de la actividad del orden de 7 u 8%. Congruente con
ello, el empleo ha mostrado un crecimiento apreciable, mientras el
desempleo ha tendido a disminuir.

Esta significativa recuperacion, con tasas de crecimiento que
superan al promedio mundial, ha estado apoyada por las politicas
macroecondmicas y, en particular, por la politica monetaria
expansiva implementada por el Banco Central. También ha
respondido a los esfuerzos de reparacion de los dafos producidos
por el terremoto, lo que se expresa en el comportamiento dinamico
de la inversion.



Pero, mas alla de ello, esta recuperacion ha sido posible gracias a los
solidos fundamentos de nuestra economia. Esta no presenta los
problemas que se observan actualmente en las economias
desarrolladas: deterioro en las cuentas fiscales, alto endeudamiento
publico y privado, y fragilidad de los sistemas financieros.

Las perspectivas hacia delante son promisorias. Segun las
proyecciones del Banco Central, el crecimiento se ubicaria entre 5y
5,5% este afio y estaria en el rango del 5,5 al 6,5% el proximo. Las
ultimas cifras conocidas, coherentes con estas proyecciones,
reafirman este crecimiento robusto de la economia.

La inflacion, después de observar registros bajos durante varios
trimestres, ha vuelto al rango de tolerancia y todo indica que
permanecera en torno a 3% en los proximos meses. Sin embargo, en
lo mas reciente, su evolucion ha estado algo por debajo de lo
esperado con anterioridad.

En este contexto, el Banco Central ha procedido, con gradualidad, a
normalizar la politica monetaria, para asegurar que la inflacion esté
en torno a 3% en el horizonte de proyeccion. En su reunion del dia
de ayer, el Instituto Emisor subié la TPM en 25 puntos base,
dejandola en 2,75%. EIl proceso de normalizacidn continuara, pero
su ritmo dependera de la evolucién de las condiciones
macroeconomicas internas y externas.

Sin embargo, persisten riesgos significativos que deben ser
monitoreados, sobre todo por sus implicancias para la politica
monetaria. En el &mbito externo, las noticias mas recientes han ido
configurando un panorama marcado por un crecimiento mas débil en
las economias desarrolladas y un mayor dinamismo en las
economias emergentes.



En este contexto, han surgido expectativas de que los bancos
centrales de los paises desarrollados implementaran nuevas medidas
no convencionales para brindar estimulo a sus respectivas
economias. Esto ha llevado a que las tasas de interés de largo plazo
de las principales economias se consoliden en niveles muy bajos y
simultdneamente ha generado tensiones en los mercados cambiarios
a nivel global, provocando una depreciacion generalizada del dolar.

En el ambito interno, existe el riesgo de que la actividad mantenga
una velocidad mayor que la prevista. Otro factor que despierta
preocupacion es la tendencia apreciativa del peso. De persistir, ello
tendria implicancias tanto para la actividad como para la inflacién,
que deben ser evaluadas con extrema atencion.

En todo caso, el Banco Central ha reiterado que seguira usando sus
politicas con flexibilidad para que la inflacion proyectada se ubique
en 3% en el horizonte de politica. Esta es su mejor contribucion
para apoyar el crecimiento sostenido de la economia.

5. Comentarios finales

Como decia en un comienzo, el sector de las cooperativas de ahorro
y crédito ha adquirido relevancia y significacion. En estos
momentos encuentra, ademas, un entorno financiero y econémico
propicio para su desarrollo y consolidacion. Esto podria ser
aprovechado para ocupar nuevos espacios y alcanzar niveles de
participacion mas altos, comparables con los observados en otros
paises de la region.

La reciente crisis financiera deja lecciones que deben ser aprendidas
por todos. Las economias emergentes, si bien no estuvieron en el
origen de los problemas, deben aprovechar esta oportunidad para
revisar sus propias realidades y avanzar en el perfeccionamiento de
sus sistemas financieros.



Chile cuenta con arreglos institucionales en materia de estabilidad
financiera que en términos generales han funcionado bien en el
curso de las tltimas décadas. Prueba de ello es la fortaleza que
puede exhibir hoy el conjunto del sistema financiero. Pero existen
tareas pendientes y desafios. Se requiere contar con una instancia de
coordinacion y comunicacion del mas alto nivel, cuyo foco sea la
estabilidad financiera. También se debe fortalecer
institucionalmente a las entidades encargadas de la supervision, en
un contexto en el cual las actividades financieras han adquirido
creciente complejidad. Por ultimo, seria conveniente que el Banco
Central contara con una participacion mas activa en la definicion de
la regulacién prudencial

Si bien muchos problemas detectados en esta crisis, como el elevado
nivel de apalancamiento o la excesiva dependencia del
financiamiento proveniente de los mercados mayoristas, son un
tanto ajenos a las cooperativas de ahorro y crédito, de todos modos
estas deben hacer una lectura cuidadosa de lo acontecido e
identificar materias o aspectos donde existen oportunidades de
mejoria o perfeccionamiento.

En esa perspectiva, quiza el desafio mas importante es asumir los
cambios que se han observado en la actividad financiera y que
continuaran en el futuro, sin apartarse de los principios del
cooperativismo ni de la forma tradicional de relacionarse con sus
socios y desplegar sus actividades.

A ello agregaria la permanente necesidad de fortalecer la
gobernanza y la gestion interna de las instituciones, prestando
especial atencion a los sistemas de informacion y al manejo de los
riesgos. Finalmente una tarea para las autoridades. Estas deben
seguir avanzando en el perfeccionamiento de la regulacion y
supervision del sector.

Muchas gracias por su atencion.
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