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INTRODUCCION

El sector financiero cumple un rol fundamental en la economia. Entre sus funciones mas importantes
estan movilizar los ahorros y canalizarlos hacia sus usos mas eficientes, proveer liquidez, gestionar
riesgos, facilitar pagos y producir informacién. Estas funciones son especialmente importantes
para una economia emergente que requiere financiar la inversiéon y reasignar recursos en funcién
de los cambios propios del proceso de desarrollo. Sin embargo, el sector financiero —bajo ciertas
circunstancias— también puede ser una fuente de inestabilidad para la economia, o bien actuar
como amplificador de desequilibrios internos o externos.

El sistema financiero chileno ha evolucionado notablemente en las Ultimas cuatro décadas. En este
periodo, éste pasé de protagonizar uno de los episodios mas complejos y socialmente costosos
de inestabilidad, a convertirse en un pilar de resiliencia frente a shocks externos. El crédito pasé
de menos del 30% del PIB en 1978 a un 88% en 2018 (Gréafico 1.1a). Mientras a fines de los 70
el sistema financiero chileno estaba compuesto casi exclusivamente por bancos tradicionales, hoy
incluye un conjunto de inversionistas institucionales, como Fondos de Pensiones, Administradores
de Fondos Generales y Compafias de Seguros.

iComo se produjo este cambio? ;Cudl es su significado para la economia y el bienestar de la
poblacién? ; Cuanto se han reducido realmente los riesgos que entrafa el sistema financiero y qué
desafios enfrenta a futuro? Cuando se cumplen casi 40 afos desde el inicio del ciclo que derivé en
la Ultima gran crisis econémica local, este documento hace un recuento de la evolucién del sistema
financiero chileno desde finales de los 70 e intenta responder a estas preguntas.

Con tal objeto, el capitulo 1 hace un recuento de la literatura sobre la importancia econémica del
sistema de intermediacién financiera y sus potenciales vulnerabilidades. La seccion siguiente revisa
los cambios que experimento el sistema financiero chileno en los ultimos 40 afos. A continuacién,
se revisa la evolucion de la regulacién bancaria, en especial los cambios a la Ley General de Bancos
(LGB) de 1986, 1997 y 2019. La seccién siguiente describe el lugar que ocupa actualmente el
sistema financiero en la economia doméstica, particularmente en lo referido a su contribucion
a la estabilidad macroeconémica, en el contexto de una economia abierta como la chilena, y se
presenta algunos desafios que deben enfrentarse a futuro. El Ultimo capitulo plantea algunas
reflexiones como producto de este balance.
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1. LA IMPORTANCIA DE LA INTERMEDIACION FINANCIERA

El sistema financiero cumple tres funciones centrales: i) Facilitar los pagos entre distintos agentes; ii)
Convertir ahorro en financiamiento a hogares y empresas; y iii) Diversificar y redistribuir los riesgos.
Todas estas funciones contribuyen de manera critica al funcionamiento de la economia en general,
lo que la hace particularmente sensible a episodios en que éstas se ven comprometidas. En esta
seccion se profundiza sobre el valor del sistema financiero y los costos de las crisis.

1.1. El valor del sistema financiero

Los intermediarios financieros canalizan los recursos de un agente que ahorra y los traspasan a otro que
los necesita, con un compromiso de repago. La necesidad de un intermediario surge de los problemas
de informacién e incentivos inherentes a este traspaso. Los intermediarios agregan valor, al permitir
que los acreedores (por ejemplo, depositantes en el caso de los bancos) puedan delegar el costo de
monitoreo de los proyectos a financiar en un tercero experto (Diamond, 1984; Gale y Hellwig, 1985;
Gorton y Penacchi, 1990). Aln mas, los intermediarios, al concentrar muchos acreedores y muchos
deudores, minimizan este tipo de costos aprovechando economias de escala en sus operaciones.

A su vez, el mercado financiero permite a los agentes decidir respecto del nivel de riesgo y plazo de
sus inversiones y créditos. Aquellos que quieren asumir mayor riesgo, reciben una retribucién mayor.
El riesgo tiene, sin embargo, distintas fuentes y puede descomponerse y transarse entre agentes. Las
firmas o bancos que obtienen financiamiento en los mercados nacionales o internacionales, pueden
vender el riesgo de tasa y moneda a otra institucion que quiera comprar este riesgo. Por ejemplo, un
fondo de pensiones que invierte en el exterior puede ser contraparte en el riesgo de moneda de una
empresa con deuda externa. Esto es posible en el mercado financiero, permitiéndoles a los agentes
exponerse, o no, a determinados riesgos al momento de invertir u obtener financiamiento. Los
intermediarios financieros permiten también reconciliar necesidades de liquidez e inversién productiva.
Los proyectos asociados a plazos mas largos, son usualmente aquellos que son mas rentables, por
lo que a los depositantes les gustaria invertir en tales proyectos. Sin embargo, a éstos se les pueden
presentar necesidades de liquidez, que de no atenderse podria afectarles negativamente. Los bancos
y otros intermediarios permiten a sus depositantes e inversionistas acceder a estos proyectos de largo
plazo, pero tener al mismo tiempo, la certeza de poder retirar sus fondos cuando asf lo requieran sin
destruir la inversion productiva (Diamond y Dybvig, 1983; Holmstron y Tirole, 1998)'/.

También, cierta literatura ha enfatizado que al separar el rendimiento de los proyectos que financia un
banco, de los depositantes, el banco crea un servicio de liquidez de menor riesgo. Es decir, los bancos
cumplen una funcién de crear dinero privado, al separar la informacion sobre el activo subyacente
que genera los flujos de dividendos, de la liquidez creada con este colateral. En contraste, en el caso
de la inversion en el mercado de capitales, la libre informacién especifica de los proyectos permite
revelar su precio. Asi, el transar los fondos invertidos implica una transaccién sujeta a fluctuaciones
de precios; es decir, liquidez riesgosa. Los bancos, al separar estos dos servicios, permiten a los
depositantes contar con liquidez garantizada en forma de depdsitos exigibles (Gorton y Penacchi,

'/ Inherentemente, los depositantes podrian ir todos al mismo tiempo a solicitar sus depositos, los que el banco no podria honrar. Esta es la
situacion clésica de corrida bancaria descrita en Diamond y Dybvig (1983): la fragilidad bancaria viene de la mano de su funcion de transformacion
de madurez. La respuesta a esta fragilidad, sin embargo, no radica en abolir a los bancos, sino en buscar mecanismos que muevan las decisiones
a un equilibrio deseable —sin corridas— a través de seguros de depo6sito o con la ayuda de un prestamista de Ultima instancia.
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1990; Dang et al., 2017). El rol de transformacion de liquidez y madurez no es exclusivo de los
bancos, ya que otros intermediarios financieros realizan estas funciones de diversas formas.

El crédito y el ingreso de un pais se correlacionan positivamente (Gréfico 1.1b). Aunque la causalidad
puede ser bidireccional, existe evidencia empirica que sostiene la importancia del desarrollo financiero (y
del crédito) para la creacion de riqueza de los paises. Esta evidencia es robusta a través de paises, industrias
y firmas, y los mecanismos causales que sustentan esta relacion pueden ser varios, ademas de coexistir. En
particular, mayor acceso a crédito en la economia puede reducir el costo de financiamiento externo a las
firmas (Rajan y Zingales, 1998); y permitir que se desarrollen proyectos valiosos que de otro modo no se
harian, o se reemplazarian por proyectos menos rentables socialmente (Levine, 1997; Cole, et al., 2016).
Al mismo tiempo, también existe evidencia de que un sistema financiero mas desarrollado -més alla de
su tamano— es importante por su labor de movilizar ahorros, gestionar riesgos y facilitar transacciones
(ver Greenwood y Boyanovic, 1990; King y Levine, 1993; Benhabib y Spiegel, 2000 y Cole, et al., 2016).

GRAFICO 1.1

(a) Crecimiento del crédito
(porcentaje del PIB)
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(b) Crédito doméstico a sector privado
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En este contexto, el rol de los reguladores y hacedores de politica, es el de balancear todos los
beneficios de contar un con sistema financiero moderno y eficiente, con los riesgos que conlleva
un potencial excesivo crecimiento del crédito. Esta tarea es doblemente compleja para los paises
emergentes, en los que los reguladores deben poder distinguir entre el desarrollo y profundizacion
financiera, y un crecimiento excesivo de crédito que no sea coherente con la capacidad de repago
de los agentes. Hacer esta distincion no es tarea facil. En particular, esto conllevaria poder medir
la capacidad de un sistema financiero para producir/usar informacion, facilitar transacciones,
diversificar y manejar riesgo, e intermediar ahorros de los hogares.

Con este objetivo, Cihak et al. (2012) se enfocan en cuatro aspectos de los sistemas financieros a nivel
internacional: profundidad, acceso, eficiencia y estabilidad?/. Esta definiciéon de objetivos reconoce
explicitamente que definir desarrollo financiero es complejo y multifacético, y separa la nociéon de
desarrollo financiero del crecimiento del crédito; que mide sélo una de varias caracteristicas. Es en
buena medida con esta perspectiva que distintos bancos centrales en el mundo elaboran informes
de estabilidad financiera, contribuyendo al monitoreo de vulnerabilidades, considerando distintos
indicadores y analisis prospectivos de riesgo. Esto permite tomar acciones preventivas en algunos
casos y mejorar la capacidad de reaccién frente a eventos disruptivos, entre otros.

1.2. Los costos de una crisis financiera

La historia econémica registra repetidas experiencias de crisis financieras, tanto en paises
emergentes como en paises desarrollados. Es dificil pensar en un Unico argumento de por qué,
siendo tan disruptivos, se repiten en la historia este tipo de eventos. Cada crisis es distinta, y
contiene elementos nuevos en su génesis, lo que contribuye a que éstas contindien ocurriendo. Sin
embargo, existen ciertos elementos comunes que influyen en su recurrencia. En particular, las crisis
financieras tienden a estar asociadas a algin agente con cierto descalce de madurez o moneda,
concentracion de riesgo o arbitraje regulatorio. Suelen también contener una mezcla de novedad
en algun instrumento o estrategia de inversién (innovacién financiera), con un sesgo de percepcion
de riesgos (“esta vez es diferente”) o la no internalizacion de las externalidades pecuniarias que la
conducta individual ejerce sobre el agregado (Boz y Mendoza, 2014).

Ademés de ser recurrentes, las crisis financieras son costosas. Estas vienen acompafiadas de ajustes
de actividad rapidos y severos (Claessens, Kose y Terrones, 2009; Reinhart and Rogoff, 2009).
Variables financieras y reales interacttan unas con las otras, amplificando una recesién y haciendo
que la recuperacién sea significativamente mas lenta que en eventos sin componentes financieros.
Ademas de los evidentes costos derivados de una disrupcion en el normal funcionamiento de la
economia, los costos directos, pueden alcanzar grandes fracciones del producto y ser persistentes
en el tiempo. En el caso de la crisis financiera global, de los 24 paises que se vieron afectados por
crisis bancarias entre 2007 y 2008, un 85% continuaba por debajo de su producto de tendencia 10
anos después (World Economic Outlook, octubre 2018).

2/ Para este efecto construyen la Global Financial Development Database, con datos 206 paises y que se expande desde 1960 hasta 2016.
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Al mismo tiempo, es dificil argumentar que la ocurrencia de crisis no afecta el crecimiento potencial
en el mediano plazo. La disrupcién de la cadena de pagos y crédito hace que el proceso de inversion
y produccion econémica se vea inevitablemente dafiado y ralentizado. La estabilidad financiera es
en sf, un componente principal de la estabilidad macroeconémica en general, y la evidencia sobre
el efecto de ésta Ultima en promover crecimiento econémico es abundante (De Gregorio, 1992;
Bleaney, 1996; The World Bank, 2008; Sirimaneetham y Temple, 2009, entre otros).

Siendo los costos de las crisis financieras tan altos, entonces, podria parecer razonable eliminar
toda posibilidad de crisis por medio de estricta y amplia regulaciéon. Sin embargo, esto podria ser
sub-6ptimo. Un sistema financiero absolutamente seguro seria uno en el que el crédito es minimo
o inexistente, pero ignoraria que la intermediacién financiera contribuye al desarrollo econémico y
bienestar de la sociedad. Este trade-off es precisamente el reto de la politica econémica. ¢ Es posible
avanzar en resiliencia, sin que esto implique imponer grandes trabas al valor que entrega el sistema
financiero?

En lo que sigue se hace un recorrido por la historia financiera reciente de Chile, ilustrando los
episodios de tensién, y con especial énfasis en la crisis financiera de principios de los afios 80,
un claro ejemplo de sobre-expansion del crédito que terminé en una crisis bancaria de grandes
proporciones.

2. EVOLUCION DEL SISTEMA FINANCIERO CHILENO Y SU
MARCO REGULATORIO

En esta seccion se hace un recuento de la evolucién del sistema financiero chileno desde fines de la
década del 70 hasta el presente. Se muestran los principales cambios en la profundidad, estructura
y organizacion industrial del sector en este periodo. Destaca aqui el surgimiento de inversionistas
institucionales, que han contribuido a cambiar la estructura y organizacién industrial del sector.

2.1 Un recorrido por la historia

Hace unos 50 afos, los bancos eran casi la Unica fuente de servicios financieros para las empresas
y hogares en Chile. La economia se encontraba cerrada al comercio internacional y a los flujos
de capitales, las tasas de interés eran reguladas, el crédito estaba restringido y el Estado tenia un
papel importante en la actividad bancaria. Estos elementos contribuyeron a que el sector financiero
ocupara un lugar importante en el convulsionado periodo de la década de los 70, con drasticos
cambios de propiedad y regulaciones. Desde entonces el sistema financiero ha crecido, diversificado
y profundizado de manera muy significativa (Gréfico 2.1a). Actualmente, las empresas chilenas se
financian con oferentes de crédito local (bancario y no bancario) y oferentes extranjeros. Asimismo,
aunque los hogares utilizan primordialmente el crédito bancario, también obtienen financiamiento
de otro tipo de oferentes de crédito como casas comerciales, cooperativas de ahorro y crédito, cajas
de compensacion y compafias de seguros (Gréafico 2.1b).
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Graéfico 2.1

(a) Deuda total empresas(1)
(porcentaje, 2018.1V)

Il Bonos locales (2)
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I Préstamos externos (5)(6)
M D (5)

[ Banca local (3)

M Bonos externos (5)

I Créditos comerciales (5)

(b) Endeudamiento de hogares
(porcentaje, 2018.1V)

é

(1) Basado en informacién a nivel de empresa con la excepcion de factoring, leasing y otros, bonos securitizados y efectos de
comercio. (2) Bonos corporativos, bonos securitizados con subyacente de origen no bancario y efectos de comercio. (3) Incluye
créditos contingentes, personas y comex. No incluye créditos universitarios a personas.(4) Factoring incluye instituciones bancarias
y no bancarias (estimado a diciembre 2018). Se incluye deuda (principalmente leasing) de Compaias de Seguros de Vida.(5)
Convertida a pesos segun el tipo de cambio promedio del Ultimo mes de cada trimestre.(6) Incluye a organismos multilaterales.
(7) Incluye deuda universitaria (CAE en bancos y Fisco, con recursos propios de bancos y CORFO), compafiias de seguro y
gobierno central (FONASA y otros). A partir de 2015.11 datos de Cencosud son estimados usando estados financieros de
Scotiabank.

Fuentes: Elaboracion propia en base a Fernandez et al. (2017), y datos de Achef, CMF, DIPRES y SUSESO.
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M Consumo bancaria
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En la sequnda mitad de la década de 1970, el sector bancario fue privatizado y liberalizado. Sin
embargo, este proceso no fue acompanado por una adecuada regulacion y supervision, lo que
permitio la acumulacién de grandes vulnerabilidades, que fueron expuestas cuando la economia
chilena fue impactada por los shocks externos que terminaron por configurar la crisis financiera de
1981-1983.

A partir de esta crisis se produjeron cambios significativos en la regulacion bancaria, lo que fue
también acompafado de una agenda regulatoria mas amplia que ha ido modelando al sector
financiero en las Gltimas cuatro décadas. Esta regulacion no ha sido un obstaculo para el desarrollo
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financiero chileno. Por el contrario, los mercados de capitales —definidos en términos generales—
han evolucionado draméticamente en tamano, composicion y fortaleza; apuntalados en un
continuo proceso de modernizacién regulatoria iniciado con la creacion de un sistema previsional
de capitalizacion individual.

En 1980, mediante los Decreto Ley 3.500y 3.501 se reformo el sistema previsional chileno, pasando
de un sistema de cajas de prevision por industrias, a un sistema de capitalizacion individual en el
que los ahorros para la jubilacién son gestionados por Administradoras de Fondos de Pensiones
(AFP). Esta reforma implico el desarrollo y profundizacién del mercado de capitales chileno, en un
contexto en el que los ahorros para el retiro de la poblacion empezaron a crecer respecto al tamarno
del mercado de capitales. Asimismo, una vez que las primeras generaciones afiliadas a este sistema
de retiro fueron jubilandose, las Companias de Seguros de Vida fueron aumentando el patrimonio
administrado y se convirtieron, también, en actores importantes del mercado financiero chileno
no-bancario.

El desarrollo del mercado financiero no-bancario fue también facilitado por una serie de reformas
consecutivas. En 1981, ademéas de la reforma previsional, se promulgaron la Ley de Mercado
de Valores y la Ley de Sociedades Andnimas. Con posterioridad, en 1987 se revisaron la Ley de
Seguros y la Ley de Mercado de Valores. Finalmente, una segunda ola de reformas tuvo lugar diez
anos después. La Ley 19.705 o Ley de Opas (Oferta Publica de Adquisicién de Acciones) del ano
2000 tuvo como principal objetivo mejorar los gobiernos corporativos y cuidar los derechos de los
accionistas minoritarios en sociedades anénimas abiertas.

Del mismo modo, destacan las reformas al Mercado de Capitales I, II, y Ill, de 2001, 2007 y 2010,
respectivamente, las que buscaron fomentar el ahorro individual y la profundizaciéon del mercado
de capitales chileno, en general. La primera de estas reformas enfatizé la blusqueda de mayor
eficiencia mediante la flexibilizacion de inversiones de fondos mutuos y compafias de seguros,
creando las administradoras generales de fondos, facilitando la internacionalizacion de la banca
y perfeccionando la Ley de Sociedades Andnimas y Fondos de Inversion. Asimismo, se crearon
incentivos para el ahorro voluntario y se introdujeron los multifondos. La reforma de 2007 enfatizé,
por otro lado, el desarrollo de la industria de capital de riesgo, el perfeccionamiento de gobiernos
corporativos y el fortalecimiento de mecanismos de ahorro previsional voluntario. La Reforma
Previsional 2008 (Ley 20.255), flexibilizd el régimen de inversién de los fondos de pensiones y
elevo el limite maximo de inversion en el extranjero. Esta mayor flexibilidad fue contrapesada con
mayor responsabilidad de analisis de riesgo, y requerimiento de dar cuenta de politicas de inversién
(Superintendencia de Pensiones, 2008). Finalmente, la reforma de 2010 puso el énfasis en la
integracion del mercado financiero chileno con los mercados internacionales, ampliando limites de
riesgo para inversion de fondos mutuos, la cartera posible de inversion de las AFP, y removiendo
ciertas trabas a la inversion extranjera, entre otros cambios.

2.2 Caracterizacion de sector financiero hoy

Hoy, el sector financiero chileno es uno de los mas desarrollados en el mundo emergente. Ha
pasado de ser dominado por la banca tradicional, a estar compuesto por varios otros participantes
del mercado, incluidos los Fondos de Pensiones, los Administradores de Fondos Generales y las
Compafnias de Seguros, entre otros. Los activos bajo administraciéon de estos inversionistas no
bancarios pasaron de menos del 1% del PIB en 1984, al 65% en 2000 y a casi el 100% del PIB en
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2018 (Gréfico 2.2a). Este desarrollo se ha traducido en un mejor acceso a fuentes alternativas de
financiamiento por parte de las empresas chilenas. Actualmente, alrededor del 85% del total de los
bonos corporativos estan en manos de inversionistas institucionales (Grafico 2.2b), como resultado
de esto, la dependencia del crédito bancario de estas corporaciones ha pasado del 91% de la deuda
financiera en 1986 a alrededor del 25% en los Ultimos afios/.

Grafico 2.2

(a) Activos administrados por Inversionistas Institucionales
(millones de doélares)

M Fondos de Pensiones ™ Fondos Mutuos B Compafiias de Seguros
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Fuente: CMF y Superintendencia de Pensiones

(b) Stock de instrumentos administrados en 2018
(millones de ddlares)
£0.000 M Fondos de Pensiones Ml Companias de Sequro B Fondos Mutuos [l Otros
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B. Bancarios B. Soberanos B. Corporativos Depositos a
Plazo

Fuente: DCV, Superintendencia de Pensiones, CMF, and Bolsa de Comercio de Santiago
Otros incluye fondos de inversion, corredores de bolsa y bolsas de comercio.

Actualmente, el sistema bancario chileno es uno de los que exhibe mayor fortaleza (estabilidad) en
el mundo emergente (Grafico 2.3). Desde una perspectiva internacional, Chile destaca respecto a
otros paises emergentes en dimensiones como capitalizacién de mercado, nimero de sucursales
por habitante y participacion en el crédito doméstico.

%/ Basado en Agosin et al. (1999) y Espinosa y Fernandez (2015).
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Graéfico 2.3

(a) Indice de Fortaleza Bancaria (1)
(porcentaje)
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(1) mayor valor del indice indica mayor fortaleza bancaria.
Fuente: Moody's Average Long-Term Ratings, 16 de Abril 2019.
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y Bloomberg.

La profundizacion del sector financiero también ha ido de la mano de un mayor acceso a servicios
y productos financieros de deuda y seguros (Gréfico 2.4), en linea con el nivel de desarrollo de
pais. En esta comparacion internacional, utilizando informacion recabada a través de Encuestas
Financieras de Hogares, la tenencia de cuentas corrientes, lineas de crédito, tarjetas de crédito y
débito, es mayor que la mediana de los paises en la muestra. Lo mismo respecto de seguros, tanto
generales como de vida. En cuanto al crédito hipotecario, si bien Chile estaria por debajo de la
mediana en tenencia de estos créditos, cuenta con un porcentaje relativamente alto de hogares que

acceden a vivienda a través de este tipo de financiamiento.
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Grafico 2.4
Indicadores de desarrollo financiero (1)
(a) Hogares depositantes y cuentas corrientes (b) Tarjetas de crédito y de débito
(nimero por mil adultos) (porcentaje)
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Fuente: Encuestas Financieras de Hogares, distintos paises

Es asi como las viviendas son el principal activo de los hogares, y la deuda hipotecaria su principal
obligacion financiera, siendo entonces un importante componente del crédito bancario. Por lo
tanto, el sector inmobiliario se vincula directamente con el desarrollo del sector financiero, pudiendo
también impactar la estabilidad del mismo. Entre los aflos 2001 y 2018 el numero de créditos
hipotecarios vigentes casi se triplicd, pasando del 18% de las colocaciones bancarias totales en 2001,
al 28% al segundo trimestre de 2018. Actualmente, si bien la principal forma de financiamiento
proviene del sector bancario, también juegan un rol importante las compaffas de seguros a través
de mutuos hipotecarios.
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El acceso a servicios financieros ha contribuido a que la tasa de ahorro de los hogares haya
aumentado de manera significativa en los Ultimos afios, alcanzando en torno a 7% del PIB (Gréfico
2.5a). A su vez, cerca de un 90% de este ahorro corresponde a ahorro previsional, el que permite
a los hogares tener inversion en distintos activos financieros a nivel nacional e internacional (Ver
Gréfico 2.5b).

De esta forma, el crecimiento del sector financiero, en general, ha permitido a los hogares contar
con instrumentos en los cuales invertir sus ahorros, y acceder a financiamiento frente a situaciones
imprevistas - a través de deuda y seguros - o para la compra de bienes durables como la vivienda.

Grafico 2.5

(a) Tasa de Ahorro de los Hogares
(porcentaje del PIB)
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3. EPISODIOS DE TURBULENCIA FINANCIERA Y ACCIONES DE
POLITICA

La seccion anterior hizo un recorrido al desarrollo del sistema financiero con énfasis en los cambios
regulatorios implementados. Muchos de estos cambios no fueron casuales, sino que buscaron
reparar fisuras en la arquitectura financiera chilena que causaron la acumulacion de vulnerabilidades.
El ejemplo mas claro de esto es la ley de bancos de 1986, que fue una respuesta directa al episodio
de turbulencia mas importante vivido por el sector financiero chileno en una generacion: la crisis
financiera de 1981-83. Esta se describe a continuacion, junto con un recuento del impacto en la
economia local de los episodios de tensién financiera a menos escala de 1997 y 2008.

3.1 La crisis financiera de los afios 80

La crisis financiera de principio de los afios 80 fue abrupta, profunda y costosa. Si en marzo de 1981
el producto crecia a una tasa de 9% anual, en diciembre del mismo afio lo hacia a menos del 1%, y el
ano siguiente el producto registraba una caida de 14% (Grafico 3.1a). Puesto en perspectiva, Reinhart
y Rogoff (2009) estiman que esta caida en la actividad se encuentra entre las 25 crisis financieras
mas severas de las que se tiene un registro fidedigno (Tabla 3.1). Como consecuencia, la tasa de
desempleo se empind hasta un 27% en 1983, el nimero de quiebras acumuld 752 entre los afios
1981 y 1984, y el indice de morosidad no ha vuelto a mostrar un registro mas alto que el de 1984
(Graficos 3.1b y 3.2).

Tabla 3.1
Las 25 crisis financieras mas severas de la historia

Variacién . -
anual Nimero de afios
Ranking Ao Pais Peak al valle  Peak al valle Peak a recuperacién indice de severidad
1 1926 Chile -47 3 16 62,6
3 1983 Peru -32 1" 25 57
4 1931 Uruguay -36 3 17 53,1
6 1929 México -31 6 16 47,1
8 1890 Brasil -22 4 21 42,7
10 1890 Uruguay -21 2 19 40
14 1929/1933 EEUU -29 4 10 38,6
12 1980/1985 Argentina -22 1M 18 39,8
15 1994 Venezuela 5 11 14 8,7
17 2008 Grecia -24 6 12 36
18 1931/1934 Argentina -19 3 15 34,4
21 1981 México -14 7 17 31,1
23 2001 Argentina -21 4 8 28,9
24 1980 Chile -19 2 8 26,9
25 2002 Uruguay -19 4 8 26,9

Fuente: Reinhart y Rogoff (2009)

Varios factores contribuyeron a deteriorar el panorama macroeconémico para Chile en 1982. Por
un lado, las tasas de interés externas se elevaron y se redujo la disponibilidad de crédito externo,
principalmente porque Estados Unidos elevo su tasa de referencia para contener la presion
inflacionaria derivada de un aumento importante en el precio del petréleo (150% entre 1978 y
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1980). Por otro, el precio del cobre cayé cerca de 30% entre 1981y la primera mitad de 1982. Esta
caida de los términos de intercambio, y peores condiciones de financiamiento externo, propiciaron
la ruptura del esquema de tipo de cambio fijo que se mantenia desde 1979, lo que repercutié en
un deterioro abrupto de los balances de empresas con amplios descalces de moneda.

Sin embargo, mas alla del rol gatillador de los eventos externos, la economia chilena fue victima de
vulnerabilidades acumuladas por varios afios. Desde 1974 se habfa iniciado un proceso de liberalizacion
financiera que no tuvo un contrapeso apropiado en regulaciéon y supervision. A mediados de los afos
70 se removieron restricciones para que los bancos locales tomaran préstamos externos, se abrio el
mercado para el ingreso de bancos extranjeros y se bajaron tasas de encaje para depositos. De este
modo, el crédito bancario se expandié con fuerza hacia finales de la década. Si en 1975 el crédito
crecia a tasas cercanas a cero, en 1977 lo hacia a tasas anuales de casi 70%, y aun en 1981 a una
tasa de 20%. Por un lado, el esquema de tipo de cambio fijo favorecié que una parte importante
de este crédito estuviera denominado en moneda extranjera. Por otro, una fraccion importante del
crédito se otorgd a empresas relacionadas a los bancos, cuya capacidad de pago fue afectada por la
caida de actividad econémica y la devaluacion de la moneda. Tanto la exposicion de los balances a
moneda extranjera, como a riesgo de crédito de empresas relacionadas, no estaban apropiadamente
resguardados en la regulacion vigente en 1982 (Held y Jiménez, 1999).

Grafico 3.1
(a) PIB real (nivel 1960=100) y tasa de crecimiento anual (1)
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(1) Areas sombreadas indican periodos con crecimiento negativo del PIB.
Fuente: Diaz et al. (2006).
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De este modo, los distintos shocks externos negativos se propagaron rapidamente —y fueron
amplificados—, hasta convertirse en una crisis financiera de grandes proporciones. Mas alla de los
shocks externos y la dramatica ruptura del esquema de tipo de cambio fijo, las causas de la crisis
fueron internas: regulacién poco apropiada, débil supervision y falta de atencién al crecimiento
excesivo de crédito apalancado en un esquema de tipo de cambio fijo.

El deterioro fue muy rapido. Las primeras sefiales de debilitamiento de la banca aparecieron en
1981, y durante este y el siguiente afo las condiciones empeoraron fuertemente para varias
instituciones financieras. Si bien la primera medida de ayuda al sistema bancario tomé la forma
de otorgamiento de “préstamos de emergencia” por parte del BCCh a los bancos comerciales,
durante el siguiente afio las condiciones se deterioraron réapidamente, llevando a la intervencion de
11 instituciones bancarias. A éstas, se sumaron otras 8 en 1983 —que incluian a los dos bancos mas
grandes del sistema. Los directores y ejecutivos de las instituciones intervenidas fueron removidos
de sus cargos, nombrandose administradores provisionales. En total, las instituciones que fueron
intervenidas representaban el 60% del crédito del sistema.

Grafico 3.2

Sistema bancario, indicadores de actividad y calidad de cartera (1)
(porcentaje)
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Notas: (1) Boletin de informacién financiera de la Superintendencia de Bancos e Instituciones Financieras. (2) Considera
deflactor IPC hasta Septiembre 1979 y UF en adelante. (3) Porcentaje de total de créditos, (4) ROA considera ganancia
anualizada basada en acumulacion de 12 meses.

Fuente: Martinez et al. (2018)

Las instituciones intervenidas fueron separadas en las que eran viables y las que no. Las primeras
fueron eventualmente re-privatizadas; las segundas, liquidadas. Inicialmente, las medidas tuvieron
como objetivos la liquidacién ordenada de entidades bancarias inviables, el mejoramiento de las
hojas de balance de las entidades declaradas viables; a través de compra de cartera deteriorada
por parte del Banco Central, y la reduccion de la carga financiera de los deudores de la banca, por
ejemplo, reprogramando las deudas y fijando tipos de cambio preferenciales (ver Matus, 1995). En
una segunda etapa, en 1985, las medidas contemplaron la recapitalizacion de la banca intervenida
a través del programa “capitalismo popular”, que instalaba crédito fiscal para la compra de acciones
con el apoyo de CORFO.
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Sin embargo, el programa mas extenso —y que cumplidé su Ultimo hito en 2019—, fue la
compra de cartera deteriorada (con pacto de recompra) por parte del Banco Central de Chile.
Este mecanismo, que partié en 1982, permitié inicialmente la compra de cartera deteriorada a
cambio de instrumentos del Banco Central. A partir de 1984, esta compra se hizo a cambio de
una combinacion de estos mismos instrumentos y recursos liquidos®. Finalmente, en 1989 se
modifico la obligacion de recompra de cartera a través de su novacién por un nuevo tipo de pasivo,
que se denomind “Obligacién Subordinada”, y en 1995, “Deuda Subordinada” (Ver Recuadro
4.1). El Grafico 3.3 muestra el notable impacto en la hoja de balance del Banco Central de estas
operaciones. Las partidas de crédito a bancos comerciales (casi en su totalidad), la Obligacion
Subordinada y la partida de Transferencias Fiscales® tienen génesis directa en las distintas etapas
de salvataje del sistema bancario chileno, y representaron una fraccién importante del balance del
Banco Central de Chile, por muchos afos.

Grafico 3.3

Activos del balance del Banco Central (1)
(millones de millones de pesos)
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(1): La dlasificacion Créditos Estatales incluye créditos al Banco del Estado de Chile, al Fisco, y a empresas estatales. Desde el afio
1981 la glosa al item Obligacion Subordinada corresponde a Crédito por Obligacion subordinada de Instituciones Financiera
(Ley N° 18.401 y N° 19.396); el ftem Crédito Bancos Comerciales corresponde a las glosas Créditos a Bancos comerciales y
Créditos a bancos e instituciones financieras; el item Transferencias fiscales corresponde a las glosas Transferencias fiscales

(Leyes N° 18.267 y 18.401) y Transferencias fiscales (Leyes N° 18.267, N° 18.401 y N° 18769); el item Corfo corresponde a la
glosa Valores por recibir Corfo Ley N° 18.401.

Fuente: Elaboracion propia en vase a Filippi et al (2017)..

4/ Acuerdo N° 1555-07-840209

%/ Tanto las operaciones de compra de cartera como la mantencion de ddlar preferencial para los deudores en ddlares implicaron costos
importantes para el Banco Central, impactando su hoja de resultados y patrimonio. El Estado de Chile, reconociendo los costos de salvataje del
sistema financiero, reconoce una obligacion con el Banco Central de Chile en la forma de pagarés que serian liquidados con excedentes fiscales
en un plazo indefinido (detalles en Leyes No. 18.401 y No. 18768). La partida de Transferencias Fiscales en el Grafico 4.3 incluye el aporte del
Estado en virtud de la Ley No. 18267, aunque éste representa una fraccion minima del total.
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Los costos de la crisis (directos e indirectos) fueron exorbitantes, tanto para estandares histéricos,
como contemporaneos. Se estima que las diversas medidas aplicadas para enfrentar la crisis
bancaria, tendientes a apoyar a los deudores y la recuperacion de la solvencia de la banca, tuvieron
un costo de entre 35% y 45% del producto (Sanhueza 2001; Caprio y Klingenbiel, 1996; Marshall,
2009).

La crisis financiera de los afios 80 fue sin duda la que dejé mas lecciones sobre las vulnerabilidades
del sistema financiero. Estas quedaron plasmadas en la Ley General de Bancos de 1986. La nueva
ley se pronuncio respecto de la separacién del negocio financiero y no financiero, impuso requisitos
mas rigurosos para el otorgamiento de licencias bancarias, e introdujo la clasificacion de cartera'y
exigencia de provisiones segun riesgo de crédito, entre otros (Ver seccion 4.1).

3.2 Crisis Asiatica y reversion de capitales

A diferencia de la crisis financiera de 1981-1983, el episodio de turbulencia financiera de finales
de los afnos 90 tuvo su origen y mayor impacto en los paises del sudeste asiatico. La Crisis Asiatica
fue una reversion abrupta de capitales, que hasta entonces fluian desde paises desarrollados
hacia paises emergentes —en particular, de Asia. Asi, por ejemplo, el déficit de cuenta corriente
combinado de Corea, Malasia, Indonesia, Tailandia y Filipinas fue consistentemente negativo antes
de 1998, alcanzando los 50 billones de doélares en 1996. En 1997 este déficit se redujo a 26
billones y se convirtié en un superavit de 18 billones en 1998 (Radelet y Sachs, 1998). Aunque la
crisis asiatica tuvo un contexto y causas distintas a la crisis financiera chilena de los afios 80, en
retrospectiva si existieron dos elementos en comun: un sector corporativo altamente apalancado en
moneda extranjera y un régimen de tipo de cambio fijo que favorecié la acumulacién de descalces
de moneda.

Los anos 90 fueron bastante auspiciosos para Chile, hasta 1998. Entre 1990 y 1997 el producto
crecié por sobre el 7% anual, la inflacion anual declind de 30% a 5%, las reservas internacionales
crecieron de 2.5 a 17.8 billones de dolares, y la deuda fiscal neta se redujo de 37.6% a 5.6% del
producto entre 1989 y 1997 (Céspedes et al., 2006).

En julio de 1997, Tailandia devalué su moneda, hito que marcé el inicio de la Crisis Asiatica. Segun
documentan Céspedes et al. (2006), en un principio la expectativa general fue que el principal
canal de transmision hacia la economia chilena seria exclusivamente real, a través de un deterioro
de la demanda externa de bienes exportables. Sin embargo, a medida que la crisis se desarrollaba,
se hizo evidente que los efectos de la crisis también contenian canales financieros, a través de
restricciones a acceso de financiamiento internacional para paises emergentes, alta incertidumbre
global, y desconfianza en la sostenibilidad de regimenes de tipo de cambio fijo.

Inevitablemente, los canales antes mencionados pusieron presién sobre el peso chileno que entonces
se manejaba en una banda cambiaria, lo que llevé al Banco Central a intervenir el mercado de divisas
en varias ocasiones, mientras que subia la tasa de interés de politica buscando mantener el déficit
de cuenta corriente bajo el umbral de 5% en 1998. Las dudas sobre la efectividad de este esfuerzo
por defender el tipo de cambio, implicaron una primera ronda de ataques especulativos en contra
del peso en enero de 1998. El Banco Central respondié interviniendo de modo no esterilizado, y
llevando la tasa de interés interbancaria sobre 90% en términos reales (Céspedes et al., 2006). En
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junio y septiembre del mismo afno, se dieron dos nuevas olas de ataques especulativos sobre el
peso, la ultima en un contexto de devaluacién de varias monedas latinoamericanas ante el default
de deuda soberana de la Federacion Rusa. El Banco Central intervino nuevamente, intentando evitar
oscilaciones del tipo de cambio, no relacionadas con fluctuaciones en las variables fundamentales
que deberian explicar su evolucién, que pudieran ser demasiado disruptivas, afectando el
financiamiento interbancario. Con todo, hacia el final de 1998 se fueron introduciendo cambios
en el marco de politica monetaria, optando por transitar gradualmente hacia un tipo de cambio
mas libre, lo que llevo a la eliminacion de la banda cambiaria en septiembre de 1999.

El impacto de estas turbulencias en el crecimiento del crédito bancario, en especial el comercial
y el de consumo, fue relativamente acotado. Los créditos para la vivienda, pese a desacelerarse,
mantuvieron un crecimiento superior a 10% anual en 1999, empujados en gran parte por el uso de
créditos no endosables —que facilitaban un mayor nivel de financiamiento del valor de la vivienda.
El nivel de solvencia de la banca se mantuvo estable en el periodo, lo que en gran medida se debi6
a la exigencia de nuevas normas de capital. Es asi como en el afno 1999 los bancos incrementaron
su base patrimonial en méas de 7%, lo que contribuyé en que el indice de adecuacién de capital
del sistema aumentara desde 11% en diciembre de 1998 a mas de 13% en diciembre de 1999.
En tanto, en términos del impacto real en la economia el producto cayd un 0,8% en 1999 vy el
desempleo superd el 10% el afio 2000.

Los eventos asociados a la crisis asiatica redundaron en un fortalecimiento mas transversal del
marco macroeconémico chileno. No solo se optd por eliminar el encaje y el tiempo minimo de
permanencia de capitales, sino que se abandonaron las bandas cambiarias y se liberé completamente
el tipo de cambio. Se fortalecié el marco de metas de inflacién y se facilitaron las condiciones para
que los bancos a participaran méas activamente en el mercado de derivados cambiarios. En el afo
2000, el gobierno anuncié su compromiso de adoptar una regla de gasto fiscal que cumpliera dos
caracteristicas: predictibilidad y flexibilidad (Marcel, 2013). La Regla de Balance Estructural es la
base de la politica fiscal chilena en la actualidad, y le ha valido a Chile una mejora significativa en
términos de ahorro y de rating crediticio, que incluso llegd a superar el de paises avanzados como
Corea e Israel (Frankel, 2013).

3.3 La Crisis Financiera Global y la liquidez en moneda extranjera

En 2008 se generd la crisis financiera internacional y recesion mas severa desde la Gran Depresion.
A diferencia de las ocurridas en los afios 80 y 90, que afectaron a los paises del Este de Asia y
Latinoamérica, esta crisis tuvo su centro en Estados Unidos. Hay varias teorias respecto de sus
causas Ultimas y estd fuera del ambito de este documento abordar y sopesar todas ellas. Sin
embargo, pareciera haber cierto consenso en algunos elementos que configuraron la acumulacion
de riesgo sistémico y su posterior desencadenamiento. En particular, la politica monetaria de
Estados Unidos en los afos previos a la crisis, los grandes desbalances globales y la busqueda de
retorno, interactuaron con cambios en la naturaleza del negocio de intermediacion financiera.
De este modo, la banca no tradicional y no regulada —més conocida como Shadow Banking— fue
protagonista en la materializacion de la crisis, favoreciendo la ingenieria de productos que permitian
a los bancos tradicionales originar y redistribuir riesgo fuera de sus hojas de balance (Rajan, 2010;
Allen'y Carletti, 2011; Céspedes et al., 2011).
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Si bien la Crisis Financiera Global (CFG) comenzd con activos ligados al sector hipotecario sub-
prime, ésta se expandié rapidamente a activos que no tenfan ninguna conexién con hipotecas
sub-prime, hipotecas en general o el sector inmobiliario en su conjunto (ver por ejemplo Covitz
et al., 2009; Areta et al., 2009). Para algunos, la CFG no habria sido tan distinta de una corrida
bancaria del siglo pasado, salvo que esta no ocurrié en el sistema bancario tradicional —que cuenta
con un seguro de depdsitos y acceso a la ventanilla de descuento de la Reserva Federal-, sino
en un “sistema bancario securitizado” (Gorton y Metrick, 2009). Sin un perimetro regulatorio
apropiado, los grandes inversionistas institucionales con necesidades de inversion de corto plazo
utilizaron el mercado repo (repurchase agreements) del mismo modo que un depositante pequeno
utiliza su cuenta bancaria. Una diferencia clave, sin embargo, es que un depositante pequefno
tiene como resguardo el seguro de depositos, mientras que un inversionista institucional considera
el valor de colateral como mecanismo para proteger su depdsito. Este acuerdo toma la forma de
un préstamo colateralizado con pacto de recompra, en el que se determina una tasa de interés
y un descuento al valor de este colateral (haircut). Este tipo de financiamiento de corto plazo se
convirtié en una de las principales fuentes de financiamiento de la banca, y los bonos securitizados
—incluidos aquellos con préstamos hipotecarios en su cartera de activos— uno de los principales tipos
de colateral. En 2007, los activos relacionados a cartera hipotecaria empezaron a despertar dudas
de los inversores, el haircut en estos activos se elevd, y su precio se hundid, hasta que se dio una
corrida en el financiamiento repo, desencadenando uno de los componentes mas importantes de
la CFG (Gorton y Metrick, 2009; Dang et al., 2017).

Las implicancias para Chile fueron directas e indirectas. El financiamiento de corto plazo (liquidez)
se paraliz6 internacionalmente, afectando todo tipo de intermediacién financiera, mientras que el
congelamiento de la cadena de pagos internacional conllevé una severa recesion internacional que
se sinti6 en Chile con mas fuerza el afo 2009. El precio del cobre —que representaba el 50% de la
canasta exportadora el afno 2008- se desplomd, con una caida de mas de 50% hasta alcanzar los
1,4 dolares por libra. Las exportaciones industriales se redujeron producto de la caida de la demanda
externa. Las exportaciones totales de bienes y servicios cayeron mas de 6% en el aflo 2009 en
comparacién con el aumento anual de 8% registrado el afo anterior. En el mercado laboral, cayo la
generacion de empleos y la tasa de desempleo aumentd desde 7,8% en el tercer trimestre de 2008
a mas de 10% en el aflo 2009. Por su lado, la demanda interna cayé un 8% en el primer semestre
del 2009 en comparacién al mismo periodo del afio anterior, mientras que el PIB pasé de crecer un
poco méas de 5% en el primer trimestre de 2008, a una contraccién de 3% anual en el segundo
semestre del 2009. Hacia finales del afio 2008, el mercado del crédito se contrajo y el riesgo de
crédito se incrementd. Los estandares de crédito se hicieron mas restrictivos, disminuyendo montos
y plazos de las lineas de crédito y exigiendo mayores requerimientos de garantias. Del mismo modo,
coherentemente con la menor actividad econémica y la incertidumbre del periodo, la demanda por
crédito se debilitd fuertemente, en particular en el segmento de consumo.

Con todo, los efectos de la crisis en Chile no fueron duraderos. A partir del 2010, el precio del
cobre —principalmente empujado por la demanda de China-, el desempleo y el PIB recuperaron sus
niveles previos a la crisis. La rentabilidad de los bancos fue menos afectada que en la Crisis Asiatica,
alcanzando su nivel mas bajo a principios de 2009 (0,9% de ROA), pero retornando al promedio
de los ultimos 5 afios a comienzos del afo 2010. A esta rapida recuperacion contribuyd un nimero
de factores, entre ellos los sélidos fundamentos institucionales, macroeconémicos y financieros; el
régimen de tipo de cambio flexible, y un importante nivel de reservas internacionales construido en
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los anos previos a la crisis. Del mismo modo, la oportunidad, celeridad y flexibilidad de la respuesta
de la politica monetaria y fiscal fueron claves para contener una mayor propagacion de la crisis a
la economia real.

En abril de 2008, el Banco Central habia iniciado un proceso de acumulacién de reservas
internacionales de 8 mil millones de dolares, comprando 50 millones de ddlares al dia mediante
subastas competitivas esterilizadas. Este programa buscaba fortalecer la posicion de liquidez
internacional de la economia chilena. El 29 de septiembre se interrumpid ese proceso, habiendo
cumplido el 70% de la meta. La estrechez de liquidez en Estados Unidos empezaba a afectar los
mercados internacionales, impactando también, la liquidez en moneda local y el tipo de cambio. El
Banco Central redujo la tasa de interés de referencia de 8.25% en diciembre de 2008 a 0.5% en
julio de 2009 —definida como la tasa minima. Al mismo tiempo, desde la interrupcién del programa
de acumulaciéon de reservas internacionales, el Banco Central desplegé politicas extraordinarias
que buscaban otorgar toda la liquidez requerida en moneda nacional, y destrabar la liquidez en
moneda extranjera y el mercado cambiario. La principal medida no convencional fue la Facilidad
de Liquidez a Plazo (FLAP) para bancos, que otorgaba liquidez a 90 y 180 dias a tasa fija de
0,50%. Otras medidas fueron programas de swaps de monedas, la aceptacién de depésitos a
plazo como colateral para operaciones de crédito con el Banco Central, la ampliacion de plazos
de las operaciones de crédito, y la flexibilizacion para constituir el encaje en moneda extranjera®/.
La evidencia disponible argumenta que estas medidas fueron efectivas. En particular, se estima
que la FLAP disminuyo el costo de financiamiento en cerca de 30pb, y que el programa de swaps
de moneda tuvo efectos importantes en las condiciones del mercado monetario local, reduciendo
tasas en pesos y dolares, en mayor medida, como era esperado.

A partir de estas experiencias podemos identificar tres elementos que parecen ser claves en la primera
respuesta a turbulencias financieras: anticipacion, oportunidad y flexibilidad. En lo que respecta a la
anticipacion, tres aspectos parecen complementarios: el monitoreo, entendido como un constante
escrutinio de los mercados financieros en busqueda de acumulacion de vulnerabilidades y potenciales
riesgos; la capacidad técnica de evaluar el impacto de potenciales shocks, y la implementacion de
politicas macroprudenciales que contribuyan a la estabilidad financiera. Segundo, cuando las crisis
golpean y la respuesta no es oportuna, las confianzas se diluyen. Incluso instituciones financieras
saludables pueden verse afectadas por spillovers sistémicos. Finalmente, un elemento clave es la
flexibilidad. No todas las crisis son iguales, y la respuesta tampoco puede serlo. Las turbulencias
financieras de 2008 probaron que a veces se requiere actuar con distintos instrumentos de politica
—algunos novedosos— simultaneamente.

Con todo, en el mediano plazo, el instrumento de politica mas relevante es una regulacion
que permita un flujo de crédito eficiente, pero que al mismo tiempo minimice la acumulacion
de vulnerabilidades. En la siguiente seccion se elabora en mayor detalle la evolucién del marco
regulatorio para el sector bancario, visavis los eventos histéricos recién descritos.

5/ Ver Calani et al. (2011) para una completa cronologia de las medidas extraordinarias desplegadas por el Banco Central de Chile entre 2008 y
2010y evidencia empirica sobre la eficacia de las mismas.
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4. EVOLUCION DE LA REGULACION BANCARIA

Revisar la experiencia pasada es Util para los hacedores de politica, ya que permite aprender lecciones
para afrontar las turbulencias financieras por venir. La regulacion bancaria en Chile ha evolucionado
de manera importante, en parte como respuesta a episodios de tension financiera a lo largo de
los afos. La crisis financiera de 1982 trajo consigo una modificacién profunda de la regulacién y
supervision del sistema bancario, plasmada en la ley de bancos de 1986. Mas de 30 afos después
Chile cuenta con una nueva ley de bancos, promulgada en 2019, que mantiene elementos clave
de la ley de 1986, pero agrega una mirada prospectiva en linea con los estandares de solvencia
bancaria surgidos tras la CFG. En esta seccion se hace un recorrido a los cambios regulatorios en la
banca, en respuesta a la historia descrita en la seccién anterior.

A diferencia de lo que ocurre en varias otras jurisdicciones, donde la fiscalizacion del sector bancario
esta incorporada en los bancos centrales, en Chile la SBIF y el BCCh fueron creados en 1925 como
entidades separadas. Esta institucionalidad segufa las recomendaciones de la “Mision Kemmerer"7/
y replicaba la estructura existente en la época en Estados Unidos®/. Es asi como la actividad bancaria
en Chile esta regulada de manera conjunta por el Banco Central de Chile y el supervisor bancario.
En junio de este afo, la Superintendencia de Bancos e Instituciones Financieras (SBIF) se integré a la
Comision para el Mercado Financiero (CMF), que paso asi a ser el supervisor bancario. Es asi como,
el marco regulatorio, esta compuesto tanto por la Ley General de Bancos y las normas dictadas por
la CMF (y antes de junio de 2019, la SBIF), como por las normas dictadas por BCCh de acuerdo a
su Ley organica. Asimismo, el marco legal establece que parte de las decisiones que toma cada uno
de estos organismos deben contar con informe previo del otro para ser implementadas. Con todo,
el foco e instrumentos de cada institucion son diferentes. Mientras el Banco Central esta centrado
en la estabilidad desde una perspectiva macro-financiera, la CMF esta centrada en conductas de
mercado, solvencia y estabilidad de los mercados financieros.

4.1 LGB de 1986: lecciones de la crisis

La regulacion bancaria en Chile ha estado muy marcada durante afios por los efectos de la crisis de
1982, lo que ha incidido en las caracteristicas y nivel de riesgo de la actividad bancaria. Hasta antes
de la reciente aprobacion de la nueva Ley General de Bancos (LGB), los principales cambios a este
cuerpo legal fueron realizados en 1986 y en 1997, los que se explicaran a continuacion.

Luego de la crisis de 1982 se desarrollé una respuesta regulatoria que buscé prevenir los problemas
sufridos por el sistema financiero chileno. Con esa intencion, y con el trabajo conjunto de distintas
instituciones —en particular la Subsecretaria de Hacienda, el BCCh, la SBIF y la Superintendencia
de Valores y Seguros (SVS) —, se publicaron leyes sobre garantia estatal de los depdsitos, banca
intervenida, entidades financieras en liquidacién y deuda subordinada (Ver Recuadro 4.1)%. Este
proceso de reformas culmina con la promulgacion de la Ley 18.576, en 1986, que modificé varios
aspectos de la LGB.

7/ El gobierno de la época contratd la asesoria de un grupo de expertos internacionales, dirigidos por Edwin Kemmerer, profesor de Economia de
la Universidad de Princeton, para remodelar sus sistemas monetario, bancario y fiscal. Por esos afios, asesorfas similares fueron prestadas por el
mismo grupo a Bolivia, Colombia, Ecuador y Pert (Drake, 2004).

8/ La Oficina del Controlador de la Moneda (Office of the Comptroller of the Currency) se crea en 1863 para regular el sistema bancario, mientras
que la Reserva Federal se crea en 1913 como autoridad monetaria para proveer un sistema monetario y financiero mas seguro y estable.

9/ Ley N° 18.203 de 1983, sobre garantia estatal a los depdsitos, Ley 18.401 de 1985, sobre banca intervenida, Ley 18.412 de 1985, sobre
entidades financieras en liquidacion, y Ley 18.401 de 1985 sobre deuda subordinada.
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Entre las principales modificaciones se puede mencionar i) Medidas para regularizar la situacion
de instituciones financieras y liquidacién forzosa; i) Garantia de depdsitos y captaciones; iii)
Operaciones permitidas a los bancos; iv) Limitaciones y prohibiciones que afectan a los bancos en
sus operaciones; v) Informacién al publico; vi) Secreto bancario; vii) Sucursales y filiales de bancos
chilenos en el exterior; y viii) Materias varias'%/. Con todo, dado el contexto en el que se desarrolla
esta Ley, sus aspectos mas relevantes se relacionan con la liquidacion forzosa y quiebra de las
empresas bancarias.

Hasta entonces, las instituciones financieras que cafan en insolvencia tenian como Unica alternativa
la liquidacion forzosa. Para intentar normalizar la situacién de estas instituciones, se crearon dos
mecanismos alternativos: un aumento obligatorio de capital, y la posibilidad de proponer convenios
a plazo a sus acreedores. Ademas, se perfecciono el régimen de liquidacion forzosa.

Por una parte, antes de las modificaciones, la Ley contemplaba el requerimiento obligatorio de
capital solo para cuando éste se hubiera reducido por debajo del minimo legal. Evidentemente, en
algunos casos este aumento de capital llegaria demasiado tarde. Bajo ciertas condiciones, pueden
existir instituciones que requirieran de capital adicional para salir de una situacién compleja, antes
de llegar a niveles de incumplimiento regulatorio. Por lo anterior, se facultd al Superintendente
de Bancos e Instituciones Financieras para requerir aumentos de capital manera obligatoria, que
permitieran continuar el normal funcionamiento de la empresa''/. De este modo, se buscaba que los
accionistas tuvieran la primera opcion para restablecer el normal funcionamiento de la institucion.
Por otra parte, se permiti6 que un banco con problemas de solvencia pudiera proponer a sus
acreedores a plazo un convenio, y al mismo tiempo continuara recibiendo y pagando depdsitos y
obligaciones a la vista. Al presentar el convenio, las obligaciones a plazo serian suspendidas mientras
los acreedores adoptaran una resolucion sobre éste'?/, y las obligaciones a la vista continuarian
siendo pagadas, incluso con recursos del BCCh, si los fondos disponibles fueran insuficientes.

También, se realizaron diversas modificaciones al régimen de liquidacion forzosa. Entre estas: i)
Agregar a las causales de liquidacion, el rechazo de una proposiciéon de convenio con acreedores;
i) Que la resolucién que dispone la liquidacion forzosa es reclamable ante tribunales; iii) Que se
precisen facultades, deberes y responsabilidades del liquidador, y se le fije un periodo de tres afios
renovable para cumplir su tarea; iv) Se establecié que primero se deben pagar integramente
las acreencias a la vista y, de existir recursos, se reembolsard al BCCh los fondos que hubiera
proporcionado para ello, mientras que el resto de los acreedores concurrird sobre los recursos
disponibles y en conformidad a las normas generales de prelacién de créditos.

En cuanto al sistema de garantias a los depositos, se realizan modificaciones que establecen la
obligacion para los bancos de mantener fondos disponibles para pagar siempre sus obligaciones a
la vista, los que en caso de ser insuficientes, se complementan con el apoyo financiero del Banco
Central de Chile™/.

1%/ Un analisis pormenorizado de estos cambios se encuentra en el Informe Técnico que forma parte de la Historia de la Ley N° 18.576.

"/ El aumento debe tener lugar cuando, deducidas del capital pagado y reservas las pérdidas no provisionadas, los depésitos y obligaciones de la
entidad financiera exceden de veinte veces el capital pagado y reservas.

12/ El convenio es aceptado si cuenta con la aprobacion de acreedores que representen la mayoria absoluta del total del pasivo con derecho a voto.
13/ En rigor, para asegurar el 100% de los depositos a la vista estos deberian quedar inmovilizados. Sin embargo, se decidié que debian mantenerse
en caja o inmovilizados en el Banco Central en la medida que no excedan dos veces el capital pagado y reservas, dejando el resto de los depdsitos
a la vista y los a plazo sometidos al encaje normal establecido en la LGB, entre otras razones porque una exigencia mayor habria disminuido en
demasia los fondos que los bancos pueden destinar a sus colocaciones.
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En esta modificaciéon legal se decidid que la garantia estatal no debia hacerse extensiva a los
depdsitos a plazo, pues estos serfan una inversion rentable y por lo tanto deberian correr con los
riesgos propios de toda inversion. También se descartd la creacion de un sistema de seguro para
los depositos de los bancos, ya que existian dudas respecto a su potencial eficacia y alto costo'/.
Con todo, dado el riesgo que asumirian los depositantes a plazo, se incorpora la obligacién para las
instituciones financieras de proporcionar al publico informacion suficiente que les permita apreciar
el riesgo de la instituciéon en la que deposita sus recursos'/.

Tradicionalmente, la LGB habia estipulado que los bancos sélo podrian realizar aquellas actividades
gue estan expresamente consideradas como permitidas. En la modificacion a la LGB post crisis en
los 80s este principio se mantuvo, pero se modificaron los puntos que, segun el Informe Técnico de
la Ley, habian ocasionado “problemas”.

La primera modificacion relevante se refirid al limite general de inversiones que se realicen en
bienes fisicos o acciones, estableciendo un maximo de una vez el capital pagado maés las reservas.
En cambio, se considerd que la adquisicion de documentos de renta fija (letras de créditos, bonos,
pagarés de largo plazo) cumple una funcion similar a un crédito, por lo que debe estar sujeta a los
limites individuales de inversién y no al margen global de inversiones.

Por otra parte, se suprime la posibilidad para los bancos de realizar underwriting de acciones'/. El
fundamento para ello es que, si la regla general es que los bancos no pueden adquirir acciones,
tampoco deberian poder hacerlo a través de ese mecanismo. Se conserva en cambio el underwriting
para instrumentos de renta fija, pero sujeto a limites individuales de crédito.

En esta Ley también se faculta a los bancos, previa autorizacion de la SBIF, para participar en
sociedades que tengan como Unico objeto prestar servicios destinados a facilitar el giro bancario de
sus afiliados. Esta medida —que tiene incidencia en la estructura de mercado hasta el dia de hoy-
buscaba abaratar costos en servicios de apoyo, como los de “informatica”, cajeros automaticos y
transferencias electronicas a través de sociedades de apoyo al giro.

En relacion con las limitaciones y prohibiciones que afectan a los bancos en sus operaciones, se
incorporaron varias restricciones vinculadas a los préstamos entre relacionados. Por ejemplo, se
desarrolla el concepto de personas vinculadas a la propiedad o administracion del banco, creado
por la Ley N°18.022, y se fijan limites precisos a los créditos a los que tendran acceso estas
personas'’/. Asimismo, se establece una prohibiciéon absoluta para que un banco otorgue crédito a
sus directores, gerentes, subgerentes u otros apoderados, sus conyuges, hijos menores y sociedades
de que formen parte o tengan participacion.

4/ Mensaje de la Ley N°18.576.

15/ La Superintendencia pasa a tener la obligacion de dar a conocer al publico, al menos tres veces al aio, informacion acerca de los activos de las
instituciones financieras y de su clasificacién y evaluacion conforme a su grado de recuperabilidad, ademds de permitirle imponer la obligacion a
las entidades de entregar informacion al publico.

16/ Garantia que un banco otorga a la emisién, colocacion o servicio de estos instrumentos.

7/ Asi, a cada grupo de personas vinculadas se las considera como una sola persona para los efectos de los margenes individuales de crédito, y a
todas las que tengan el caracter de vinculadas en un mismo banco no se les permite alcanzar en conjunto un monto total de créditos que exceda
de una vez el capital pagado y reservas del banco acreedor.
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Otra modificacion fue establecer que los bancos sélo pueden adquirir los bienes que autoriza la ley,
en vez de una lista de exclusiones. Asimismo, se prohibe que un banco reciba bienes en parte de
pago, dado que esta practica se habia prestado para ocultar pérdidas efectivas. De esta manera, el
remate judicial es la Unica instancia en la que es legitimo que los bancos adquieran bienes de sus
deudores.

4.2 Reforma de 1997: Deuda Subordinada y estandares
internacionales

Las circunstancias politicas y econémicas en los afios 90 fueron muy distintas a las de 1986: el
pais se encontraba en democracia, la economia se expandia con fuerza y la inflacion se reducia
significativamente. En paralelo, a nivel internacional, a fines de 1992 se cumplia la fecha tope
para que los paises del G10 implementaran el Acuerdo de Capital de Basilea (conocido como
“Basilea 1")'¢/.

En este contexto, en agosto de 1993 se ingresa al Congreso un Proyecto de Ley en el que se
busca permitir que los bancos puedan realizar mas actividades, asi como implementar las normas
de Basilea. Sin embargo, dada la existencia de la deuda subordinada'®/, las nuevas actividades
que pudieran realizar los bancos se darfan en condiciones alteradas de competencia y exponian a
riesgos al Banco Central?®/. Por esta razén, ese Proyecto de Ley incorporaba como primer Titulo un
conjunto de modificaciones a la forma de pago de la deuda subordinada.

Luego de casi 2 afos de discusiéon se promulga primero una Ley exclusiva para el tratamiento de
la deuda subordinada (Ley N°19.936 de 1995), y posteriormente otra con modificaciones a la LGB
(Ley N°19.528 de 1997). Una breve resefia y objetivos de la Ley de deuda subordinada y algunas de
las principales modificaciones a la LGB en 1997 se analizan a continuacion.

Como se elabora con anterioridad, los problemas del sistema bancario durante la crisis de los
ochenta en Chile fueron enfrentados basicamente con tres herramientas: (i) La liquidacion de
bancos y sociedades financieras insolventes entre los afos 1982 y 1986, (ii) Compras de cartera por
parte del BCCh durante 1982-1987, v (iii) La capitalizacion de la banca a partir de 1985 mediante
el proceso de “capitalismo popular”. La compra de cartera fue una herramienta de politica que el
BCCh reservé para aquellas entidades aun solventes, pero que enfrentaban severas dificultades
de corto plazo. Estas operaciones fueron las que posteriormente dieron origen a la Obligacion
Subordinada, como se resume en el Recuadro 4.1. En efecto, la Ley 19.396, promulgada en julio
de 1995, tenia como objetivo fundamental apoyar la recuperacién financiera del BCCh, y para ello
se incluyeron tres nuevas alternativas de pago que facilitaban el pago por parte de aquello bancos
con mayores dificultades.

18/ EI Comité de Basilea de Supervisién Bancaria (CBSB), compuesto entonces por los paises del G10 (Bélgica, Canada, Francia, Alemania, ltalia,
Japon, Holanda, Suecia, Suiza, Reino Unido) y Luxemburgo, acordé en julio de 1988 un conjunto de estandares de adecuacion de capital de los
bancos, el que posteriormente pasa a ser aplicado en practicamente todos los paises con bancos internacionales.

1%/ En esa fecha, la deuda era de aproximadamente USD 3.800 millones, correspondia a 10 bancos, su pago comprometia a aproximadamente
un 70% de los excedentes totales de dichas instituciones, y era un pasivo no exigible de plazo indefinido.

20/ Entre otras: las instituciones con plazos indefinidos de pago no cuentan con incentivos para tener politicas mas estrictas de gastos e inversiones;
el Banco Central no tiene injerencia en las decisiones de administracion de los bancos, si bien en los hechos financia el 70% de los gastos o
inversiones de dichas instituciones; y la tasa de interés de la deuda subordinada era inferior a la prevalente en el mercado, lo que otorgaba una
ventaja a las instituciones con deuda.
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RECUADRO 4.1: Funcionamiento del mecanismo de Obligacién Subordinada

La Obligaciéon Subordinada de Banco de Chile tuvo su origen en los programas de compra de
cartera por parte del BCCh realizados durante 1982-1987 a raiz de la crisis que enfrenté el pars.

Entre julio de 1982 y febrero de 1984 el BCCh compro cartera a valor par sin transferir recursos
liquidos a los bancos. El mecanismo consistia en que el BCCh entregaba a cambio de |a cartera de
créditos un pagaré a 10 afos que se amortizaba en 5% semestralmente. Por su parte, el banco
vendedor quedaba obligado a recomprar un 5% de la cartera cada semestre. Posteriormente,
entre febrero de 1984 y agosto de 1987, se establecid un mecanismo de compra de cartera que
si considerd la transferencia de recursos liquidos desde el BCCh a los bancos. En este esquema el
BCCh compraba cartera por hasta 2,5 veces el capital y reservas de cada entidad —limite que en
1986 se incremento a 3,5 veces. El BCCh compré estas carteras a valor par, pagando un 60% con
recursos liquidos y el 40% restante por medio de letras denominadas en UF. Las obligaciones de
recompra por la fraccion que el BCCh pagd al contado quedaron denominadas en UF y con una
tasa de interés de 5% anual. La obligacion de recompra quedd fuera del balance de los bancos
obligados y debia pagarse con sus excedentes y las recuperaciones provenientes de la cartera
vendida. En términos agregados durante este perfodo, los bancos con los mayores volimenes de
venta de cartera fueron el Banco de Chile y el Banco de Santiago.

En 1989, los bancos que habian vendido cartera mediante los mecanismos anteriores se
acogieron a un nuevo convenio ofrecido por el BCCh, segun el cual se sustitufan las obligaciones
de recompra por una “Obligaciéon Subordinada” (OS) denominada en UF vy, por la fraccién
correspondiente a la compra de cartera pagada al contado, con una tasa de interés de 5%. Es
decir, la obligacion de recompra de cartera se transformo en una deuda con el BCCh. Con este
nuevo mecanismo las entidades involucradas pudieron recomprar la cartera a su valor econémico
y el BCCh mantenia sus derechos sobre los excedentes de los bancos obligados, pero ahora para
efectos del pago de la OS.

En 1995 se estimaba que, de las cinco entidades restantes, solo una seria capaz de pagar su
deuda con el BCCh en un plazo definido.

Después de sustituir las obligaciones de recompra por la OS, en 1995 quedaban sélo cinco bancos
que aun mantenian una deuda con el BCCh. Considerando el marco legal entonces vigente, las
condiciones de mercado del momento y las expectativas de crecimiento de la economia en el
largo plazo, se estimaba que solo el Banco de Chile serfa capaz de pagar su deuda en un plazo
definido. Habia consenso en que los demas bancos con OS vigente no presentaban perspectivas
econémicas que permitieran estimar un horizonte de extincién de la obligacion.

Con el objetivo de mejorar la recuperacién financiera del BCCh, en julio de 1995 se dict6 la
Ley 19.396, en la que se incluyeron tres nuevas alternativas de pago, lo que posibilité que
cuatro bancos saldaran su deuda con el BCCh en el corto plazo. Las dos primeras consistian
en mecanismos para vender acciones a cuyos excedentes tenia derecho el BCCh, mediante un
programa de licitacion de las acciones o una simple dacién en pago de las acciones al BCCh, y
saldar la deuda con los recursos recaudados a través de la venta de dichas acciones. El banco
BHIF opt6é por un programa de licitacién de acciones, mientras que los bancos Internacional,
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Concepcién y Santiago —éste Ultimo después de fusionarse con el Banco O’Higgins—, optaron por
la alternativa de dacién en pago de las acciones

La tercera alternativa —elegida por el Banco de Chile en 1996- consistié en saldar la obligacion
mediante una anualidad de 40 cuotas fijas, manteniendo tanto la denominacion en UF como
la tasa de interés de 5% anual. La “cuota fija” fue calculada en base al saldo de la deuda en
1996 y, para que ésta se extinguiera en cuarenta afios, considerd la tasa de interés de 5%. Sin
embargo, la “cuota anual”, o monto de pago anual efectivo, fue calculada como la fraccién
de los excedentes a los cuales el BCCh tiene derecho. En caso que estos dos montos difieran,
se establecié una “cuenta de excedentes para déficits futuros”, también con una tasa de 5%.
En caso de que esta cuenta acumule un déficit superior o igual al 20% del capital del banco,
se gatillaria una liquidacion parcial de las acciones prendadas para cubrir dicho déficit. De esta
forma, el plazo efectivo de extincién de la OS podia acortarse en caso que la rentabilidad del
banco obligado permitiera pagos anuales superiores a la cuota fija.

Para facilitar la implementacion de este mecanismo de cuotas anuales, la ley considero la
siguiente estructura societaria: (i) El banco obligado o “antiguo banco” traspasaria todos sus
activos y pasivos, excepto por la OS, a un “nuevo banco”; (ii) El antiguo banco se transformaria
en “sociedad matriz” del nuevo banco que tendria por objeto Unico la inversién en acciones
del nuevo banco; serfa la Unica entidad sujeta a la OS y debfa constituir una prenda sobre las
acciones del nuevo banco a cuyos excedentes tiene derecho el BCCh; y (iii) La sociedad matriz
podria constituir una “sociedad administradora de la obligacion subordinada” filial cuyo objeto
exclusivo seria el de administrar y pagar la obligaciéon subordinada?'/.

Sociedad Matriz

(antiguo banco)

Traspasa todos los activos y pasivos, excepto la OS, al nuevo banco.
Objeto Unico inversiéon en el nuevo banco. Constituye prenda sobre
acciones del nuevo banco a favor del BCCh y le entrega a éste los
excedentes correspondientes

Sociedad Administradora de Nuevo Banco

Mantiene todos los activos y (otros) pasivos del

Ia ObllgaClon Subordlnada antiguo banco. Entrega los excendentes a la

Mantiene Ias a?coones prAendfadas a favqr del BCCh sociedad matriz para que ésta, a su vez, le pague
y administra la obligacién subordinada al BCCh

Nota: Publicado en Informe de Estabilidad Financiera, Primer Semestre de 2019.

21/ Fuente: Sanhueza, G. (2001), BCCh (1996). “Aplicacién de la Ley 19.396 sobre Obligacién Subordinada”.
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Previo a esta modificacion legal, los bancos tenian que cumplir con una relacion entre sus pasivos y
su patrimonio propio o su capital o reservas. En particular, su nivel de endeudamiento con el publico
o con otras entidades no podia exceder de veinte veces su patrimonio propio. Sin embargo, las
normas de Basilea establecen una relacion entre el nivel de activos y el patrimonio, ponderandose
los activos ademas por su nivel de riesgo. Estos dos elementos quedarian incorporados de manera
explicita en la LGB por mas de veinte afos.

Asi, se establece que los activos totales de un banco no podrén exceder de 25 veces su capital
basico, y que los activos ponderados por riesgo no podran exceder de 12,5 veces su patrimonio
efectivo, ni 25 veces su capital basico. Se define ademas qué se entiende por capital pagado y
reservas o capital basico, y se establecen las ponderaciones de riesgo de los diversos activos de un
banco a partir de una clasificacién en la que éstos se ponderan por un porcentaje que va entre 0%
para los fondos disponibles en caja o depositados en el BCCh, y 100% para los activos fisicos y
financieros. Las ponderaciones intermedias son 10, 20y 75%.

Cabe sefalar que, mientras en Chile las normas de Basilea | se incorporaron en la LGB, a nivel
internacional el Comité de Basilea de Supervision Bancaria (CBSB) empezo a trabajar en 1999 en una
revision del marco de adecuacion de capital, proceso que culmina en 2004 con la publicaciéon del
marco conocido como “Basilea II”. Entre otras cosas, este otorgaba a los bancos y supervisores mayores
grados de flexibilidad para determinar los requerimientos de capital por riesgo de crédito y operacional.
Ademads, entregaba algun grado de discrecionalidad para la aplicacion de los estandares a nivel nacional,
de manera de adaptarlos a la realidad de cada mercado. En Chile no se avanzé en cambios legales
que incorporaran plenamente las recomendaciones de Basilea Il. Si bien esto ha implicado estar atras
respecto a estandares internacionales, la estricta supervision bancaria y regulaciones, que en algunos
casos resultaban mas exigentes que las contenidas en estos estandares, permitieron sortear de manera
més adecuada las turbulencias financieras como las registradas en la CFG de 2008.

4.3 Agenda regulatoria post-crisis internacional y nueva Ley
General de Bancos

Tres vertientes confluyen habitualmente en los procesos de actualizacion regulatoria en Chile,
asi como en otras jurisdicciones: i) Crisis propias pasadas, ii) Estandares y buenas practicas
internacionales establecidas por crisis en otros paises y iii) Cambios en la industria y nuevos riesgos.
La recientemente promulgada reforma a la Ley General de Bancos, se caracteriza principalmente
por incorporar parte importante de la experiencia y estandares internacionales que han servido de
guia a las economias mas desarrolladas con posterioridad a la crisis financiera de 2008, a través de
la agenda internacional empujada por el G20 via el Financial Stability Board (FSB).

Estandares internacionales tras la Crisis Financiera Global

En los ultimos 10 afos, se ha desarrollado una intensa y amplia agenda regulatoria a nivel internacional
que se ha centrado en incorporar las principales lecciones que dejo la Ultima crisis financiera. Gran parte
de este trabajo ha sido liderado por las mayores economias del mundo y coordinado por organismos o
instancias internacionales, como el BIS, el FSB y el G20, mientras que otras han sido desarrolladas de
manera individual por distintos paises, en algunos casos con efectos extraterritoriales?/.

22/ Recuadro VI.1 IEF 2012.
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Se ha reconocido la importancia de la estabilidad financiera y de tener una visién integral del
sistema financiero respecto a la evaluacion de riesgos, lo que ha permitido lograr varios acuerdos
que contribuyen en esa direccion: i) Homogeneizacién y robustecimiento entre los requerimientos
de capital de los bancos y sus posiciones de liquidez; ii) Fortalecimiento del mercado de derivados;
i) Reconocimiento de la importancia de las politicas macro-prudenciales; iv) Desarrollo de
estandares para las infraestructuras del mercado financiero; v) Definicién de los atributos clave para
la resolucion de instituciones financieras; vi) Implementacion de medidas para supervisar de mejor
manera la intermediacién financiera no bancaria (shadow banking), y vii) Mejor coordinacion entre
supervisores, especialmente en lo que respecta a bancos globalmente sistémicos.

Asi, surge un compromiso internacional para mejorar tanto la cantidad como la calidad del capital
bancario, y fortalecer la administracion de riesgos de liquidez. Lo anterior se materializa en el
Acuerdo de Basilea lll, con una mayor presencia de capital accionario como uno de sus elementos
centrales. Este nuevo marco incorpora medidas especificas a cada banco, para una mayor resiliencia
de las instituciones individuales en escenarios de estrés, y medidas macro-prudenciales para
contener riesgos sistémicos.

En relacion al fortalecimiento del mercado de derivados, el FSB impulsé el compromiso del G20
para que los contratos de derivados OTC mas estandarizados se transen en bolsas o plataformas
electrénicas, y sean liquidados a través de entidades de contraparte central, asi como establecer
que los contratos sean reportados a repositorios de transacciones. Por Ultimo, también se acordaron
mayores exigencias de capital para los contratos no liquidados en forma centralizada. Este consenso
ha sido recogido por las iniciativas globales del BIS e implementado por las reformas en EE.UU. y la
Unién Europea, a través de la Ley Dodd-Frank y la regulacion EMIR, respectivamente.

La crisis mostré que los marcos de resolucion bancaria —y de entidades financieras en general—
vigentes en las jurisdicciones mas directamente afectadas, no fueron suficientes para contener
los problemas financieros individuales, que redundaron en crisis sistémicas, fire sales y rescates
con fondos publicos. En concreto, se evidencié que habia instituciones que eran tan grandes,
complejas, imprescindibles e interconectadas que no podian pasar por un proceso de resolucion
sin generar severas disrupciones al resto del sistema. Ademas, estos marcos regulatorios no eran
apropiados para resolver instituciones con operaciones en varias jurisdicciones ni para coordinar a
las autoridades correspondientes de diferentes paises en este proceso.

En respuesta a ello, el FSB desarrollé una vision de consenso respecto de los atributos centrales (“Key
Attributes”) que deben tener los regimenes de resolucion efectivos de instituciones financieras. El
objetivo es prevenir el problema de riesgo moral que suponen las entidades consideradas “too
big to fail”, en las que los efectos de la insolvencia de una institucién son demasiado elevados y
por lo tanto se espera que, en caso de tener problemas financieros graves, sea rescatado por las
autoridades.

Una nueva Ley General de Bancos para Chile

En este contexto, Chile avanzé de manera importante en adoptar estandares internacionales a
través de cambios legales promulgados en el aflo 2019. La nueva LGB introduce modernizaciones
en tres dimensiones fundamentales: (1) Institucionalidad de supervision, (2) Estandares de solvencia
bancaria y (3) Administracion de situaciones criticas.
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En materia de institucionalidad, a partir del 1 de junio de 2019 la supervisién bancaria se integré a la
CMEF, con el traspaso de las facultades de la ex Superintendencia de Bancos e Instituciones Financieras.
Varias jurisdicciones han realizado procesos similares de integracion de los supervisores financieros, a
medida que sus sistemas financieros pasan a ser mas profundos con entidades cada vez mas complejas
e interconectadas, en un contexto de mercados financieros cada vez mas dindmicos.

En general, los mecanismos de coordinaciéon entre supervisores sectoriales tienen limitaciones y
fricciones, lo cual es una de las motivaciones principales para avanzar con este tipo de modelos
integrados. El trénsito hacia un modelo de supervision integrado busca facilitar la coordinacion
de regulacion, supervision y politica financiera. La integracion busca fortalecer la consistencia
regulatoria para actividades similares, a pesar de estar alojadas en entidades de diferente naturaleza
juridica, con lo cual a su vez se reducirian los espacios para arbitrajes regulatorios. Ademas, la
regulacién y supervision bancaria podran llevarse a cabo por medio de una autoridad con una
mirada integral del mercado financiero, y bajo una estructura de gobierno corporativo colegiado.

Cabe destacar que, con esta reforma, se adopté una integracion amplia que incluye los aspectos de
supervision prudencial y conducta de mercado para todas las instituciones financieras reguladas, lo
cual representa el desafio adicional de equilibrar la atencion en dos focos de naturaleza diferente.
Esta estructura, ademas, sienta las bases para el desarrollo futuro de un marco de regulacion y
supervisién consolidada aplicable a conglomerados financieros. Con todo, los desafios que subyacen
en el disefo e implementacién de esta nueva institucionalidad son de gran magnitud y deberan
concentrar la mayor colaboracién y esfuerzo de los actores involucrados.

Respecto de la solvencia de los bancos, ésta queda sujeta a un marco de requerimientos coherente
con las orientaciones del Acuerdo de Capital de Basilea lll. La adopcién en Chile de estos estandares
era imprescindible para asegurar la continuidad de la integracion con el resto del mundo, asi como
para contribuir a que el sistema bancario mantenga y consolide la destacada posicién de solvencia
exhibida durante los ultimos afos.

Anteriormente, con la legislacién anclada al acuerdo de Basilea |, se establecia directamente por ley
el detalle del marco de ponderacién por riesgo de crédito aplicable a cada tipo de activo bancario.
Dicho esquema presentaba dos debilidades que han sido corregidas en la nueva ley. Primero, otros
riesgos inherentes a los activos bancarios, como los riesgos de mercado y operacional, no eran
incorporados a los requerimientos de capital. En linea con Basilea lll la nueva LGB introduce la
ponderacién de los activos por riesgos de mercado y operacional, adicionalmente a la cobertura
de riesgo de crédito. Segundo, dado que el tratamiento histérico del riesgo de crédito estaba
completamente prescrito en la ley, no habia espacio para que las autoridades pudieran hacer
ajustes a medida que los riesgos y practicas de mercado iban evolucionando. Bajo la nueva ley, la
CMF tiene la capacidad para responder mejor a riesgos segun la evolucién de mercado y modelos
de negocio. Asimismo, la CMF puede disefar un marco claramente delimitado para permitir a los
bancos implementar sus propias metodologias para la ponderacién por riesgo de sus activos.

Como producto del proceso de supervision, la Comisién podria establecer hasta un 4% de capital
adicional por concepto de Pilar Il de acuerdo al riesgo especifico segiin el modelo de negocio de
cada banco. La evaluacién del supervisor para requerir mayor capital por este concepto puede
considerar aspectos como una alta concentracion sectorial o exposicién a un sector de mayor
riesgo, asi como la exposicion a riesgos de mercado o riesgos operativos. Una de las herramientas
que el Supervisor podria utilizar para medir estos riesgos, y definir requerimientos coherentes con
éstos, son las pruebas de tensién bancarias.
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Al alinearse al marco de Basilea lll, la nueva legislacion fortalece los requerimientos de capital
también respecto a su composicion. Si bien se mantiene el nivel minimo exigido de patrimonio
efectivo en un 8% de los activos ponderados por riesgo (APR) —que ahora consideran riesgos de
crédito, mercado y operacional—, se reduce el espacio para el uso de bonos subordinados como
parte del capital regulatorio, dado que el requisito minimo de capital Tier 1 —aquel con mejor
capacidad de absorcion de pérdidas— aumenta de un 4,5% a un 6% de APR. Para esto se introduce
la posibilidad de constituir este 1,5% adicional por medio de acciones preferentes o bonos sin plazo
de vencimiento??/. Estos nuevos instrumentos, en caso de contingencias objetivas establecidas
en sus respectivas condiciones de emision, pueden ser transformados en acciones ordinarias o
caducados. La emision de este tipo de instrumentos requiere de la aprobacién previa de la CMF, la
que, ademas, mediante norma de caracter general, deberd establecer los términos y condiciones
gue estos instrumentos deberan cumplir.

También en la linea de fortalecer la composicion del capital, la nueva LGB incentiva una mayor
presencia de capital accionario, incorporando un “buffer de conservacién” de 2,5% de los APR
por sobre el minimo establecido. Este componente del capital regulatorio deberd constituirse
exclusivamente con capital basico. En caso que no se cumpla con esta exigencia, se establecen
restricciones al reparto de utilidades.

Asimismo, se adoptan herramientas que apuntan mas directamente a fortalecer la estabilidad del
sistema financiero, como el tratamiento de entidades de importancia sistémica y requerimientos de
capital contraciclicos. Tal como se observé durante la crisis internacional, los problemas de solvencia
o liquidez que afectan a grandes entidades financieras pueden tener severas consecuencias para
resto del sistema financiero y la economia en su conjunto. Esta situacién genera distorsiones en los
incentivos de las partes involucradas que tienden a incrementar el riesgo sistémico.

Con el objetivo de que los bancos lleguen a internalizar —al menos en parte— estos costos, la
nueva LGB explicitoé el concepto de “banco de importancia sistémica”. Estos podran ser sujetos
de requisitos especiales. Para esto, la CMF determinard, mediante norma de caracter general,
previo acuerdo favorable del BCCh, los factores y metodologia que permitan establecer si un banco
o grupo de bancos puede ser calificado de “importancia sistémica”. A su vez, podra imponer
exigencias adicionales de capital basico o reserva técnica y limitaciones mas estrictas a los préstamos
interbancarios a dichas entidades.

Finalmente, la nueva LGB introduce la principal herramienta macroprudencial de Basilea llI, el
buffer contra-ciclico (CCyB, del inglés countercyclical capital buffer). Esta es una exigencia de
capital basico adicional, mediante el cual se apunta a mitigar la incubacién de riesgos sistémicos.
El objetivo del CCyB es internalizar el entorno macrofinanciero en los requerimientos de capital a
la banca. Asi, las autoridades deberian activar la acumulacion del CCyB cuando se juzgue que el
crecimiento del crédito agregado es excesivo y pueden estar incubando riesgo sistémico. Para esto
es necesario continuar y fortalecer el monitoreo del crecimiento del crédito y otros indicadores de
riesgo sistémico. El Comité de Basilea presenta como indicador clave para este tipo de analisis la
“brecha del ratio crédito a PIB”, aunque en la practica se observa —como es de esperar— que las
decisiones respecto al CCyB en jurisdicciones referenciales se toman en base a un monitoreo amplio
de indicadores respecto a la evolucion del crédito y del sistema financiero.

2/ Alternativamente, este 1,5% adicional puede ser constituido mediante acciones ordinarias o capital basico. En efecto, el marco legal permite
que los bancos constituyan la totalidad de su patrimonio efectivo o capital regulatorio mediante capital accionario.
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En atencidon a su naturaleza macroprudencial, el BCCh queda mandatado a determinar las
condiciones bajo las cuales activara el CCyB, en consideracién a la fase del ciclo econémico, y
previo informe favorable de la CMF. El nivel de capital accionario adicional exigido que fije el
BCCh para estos efectos puede ascender hasta el 2,5% de los activos ponderados por riesgo y
deberia preanunciarse con varios meses de anticipacion. Inversamente, cuando el riesgo se disipe
o materialice, el buffer deberia desactivarse, con el objetivo de reducir el riesgo de que la oferta de
crédito se vea limitada por los requisitos regulatorios de capital que podrian socavar el desempefio
de la economia real y resultar en pérdidas adicionales para el sistema bancario.

Por ultimo, la nueva ley fortalece la administracién de situaciones criticas al dotar al supervisor
de herramientas que le permitirdn actuar de manera oportuna ante situaciones de entidades
financieras en condiciones de inestabilidad. Las principales innovaciones en esta materia se refieren
a: (i) La creaciéon de un nuevo Titulo XIV donde se establece el “plan de regularizacién temprana”,
cuyo principal objetivo es permitir que un banco en problemas recupere su situacién de normalidad
sin necesidad de interrumpir sus funciones; (i) La eliminacién de las “propuestas de convenio de
acreedores” debido a cuestionamientos respecto a los verdaderos incentivos que puedan tener
los agentes involucrados para alcanzar un acuerdo voluntario; (i) Modificaciones al marco de
administracion provisional que, con el fin de fortalecer su efectividad de proteccién del interés
publico, la nueva ley reconoce de manera explicita que el administrador provisional designado debe
anteponer y resguardar los intereses de los depositantes u otros acreedores y, en general, el interés
publico asociado a la estabilidad financiera.

Contar con las herramientas apropiadas puede hacer la diferencia entre administrar la insolvencia
de un banco individual, y una crisis con consecuencias sistémicas. Avanzar en las tres dimensiones
mencionadas arriba, busca construir una base fundamental para el desarrollo de una siguiente
generaciéon de politicas financieras. En este sentido, por ejemplo, la nueva institucionalidad de
supervision propuesta permitiria estructurar en el futuro un esquema mas avanzado de supervision
consolidada. Por su parte, un cuerpo legal menos prescriptivo permitiria incorporar nuevos
estandares internacionales de solvencia. Por Ultimo, el fortalecimiento de la capacidad del supervisor
de administrar situaciones criticas, permitiria en el mediano plazo la implementacion gradual de
herramientas adicionales mas sofisticadas de resoluciéon como las utilizadas en otras jurisdicciones
(Ver seccion 5).

5. DESAFIOS FUTURQOS

El sistema financiero chileno ha tenido una notable evolucion desde los afios 80. A diferencia
de lo ocurrido en la crisis de esa década, en los ultimos afos ha demostrado resiliencia y ha
contribuido significativamente al desarrollo de la economia. En el sistema financiero actual tienen
una relevancia no observada en el pasado los inversionistas institucionales (administradoras de
fondos de pensiones, companias de seguro) y los oferentes de crédito no bancarios, y también
existen mercados nuevos, como el de derivados. Este conjunto de participantes interactia de
manera compleja con los bancos, contribuyendo a su resiliencia, pero también generando nuevos
desafios para los reguladores.
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Grafico 5.1
Contribuciones a la volatilidad de tasas soberanas
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Fuente: Banco Central de Chile en base a Alvarez et al. (2019).

Es asi como el sistema financiero puede jugar un rol estabilizador en una economia, o ser catalizador
y amplificador de shocks —en particular externos- para una economia pequefa y abierta como la
chilena. El sistema financiero ha jugado ambos roles en distintos periodos de la historia reciente.
Estuvo en el centro de las causas de la crisis financiera de los 80, pero su desarrollo y el de la
regulacion atingente lo han llevado a jugar un rol de amortiguacion de shocks externos?/. En este
sentido, la participacion de inversionistas institucionales ha contribuido a una menor volatilidad de
tasas soberanas de largo plazo (Gréfico 5.1) como se documenta en Alvarez et al. (2011).

Grafico 5.2

Posiciones por contraparte del mercado cambiario formal (moneda nacional contra
moneda extranjera) (1)
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(1) Posiciones expresadas desde la perspectiva de posicion neta del sector bancario.
Fuente: Banco Central de Chile.

24/ \ler a modo de ejemplo: Recuadro II.1 IPOM, septiembre de 2018; Recuadro 1.1 en IPOM, junio 2018; Recuadro Il.1 IPOM marzo de 2018;
Minuta adjunta IPOM, diciembre 2013; Recuadro I.1 IEF Segundo Semestre 2014; Recuadro I.1 IEF Primer Semestre de 2012; y Recuadro I.1 IEF
Primer Semestre de 2012; entre otros.
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De este modo, no es sorprendente que el financiamiento externo para los sectores bancario y
corporativo también ha evolucionado en las Ultimas décadas. La estabilidad macroeconémica bajo
un tipo de cambio flexible, junto con los cambios regulatorios, han fomentado el desarrollo del
mercado de bonos en el extranjero para las empresas chilenas. Las corporaciones han aprendido a
operar en un entorno de tipo de cambio flexible utilizando instrumentos de cobertura de riesgo de
tipo de cambio, tanto naturales como los ofrecidos por mercado financiero. Esto, a su vez, también
ha sido respaldado por el desarrollo del mercado de derivados, en el que los Fondos de Pensiones
han sido contrapartes clave. (Ver gréafico 5.2)

El desarrollo de este mercado ha contribuido, a su vez, a que el régimen de tipo de cambio flexible
sea un factor que absorbe parte del impacto de la volatilidad externa sobre el mercado local,
contribuyendo a la estabilidad de tasas y disponibilidad de financiamiento de largo plazo. Esto,
sin que las fluctuaciones del tipo de cambio se hayan convertido en un foco de vulnerabilidad de
importancia sistémica.

Con todo, este desempeno no puede ser materia de complacencia. Por lo cual, pese a los importantes
cambios realizados en lo mas reciente, si se busca que el sistema financiero chileno contintie siendo
un pilar importante de la economia, tanto las autoridades como los participantes de este mercado
deberan continuar monitoreando y abordando varios desafios en el futuro cercano. Algunos de
ellos se discuten a continuacion.

Implementacion de los cambios en la Ley General de Bancos

Es indudable que el cambio de paradigma en la fiscalizacion de entidades financieras que supone
la CMF, al pasar de un esquema de supervisores por silos a uno integrado, es un desafio muy
importante. AUn mas, a partir del 1 de junio de 2019, fecha en que se fusionaron la SBIF con la
CMF, el regulador tiene 18 meses para emitir diversas normas que, en definitiva, implementaran los
estandares de Basilea lll en la regulacion doméstica. En particular en este periodo se deberan emitir
las normas sobre metodologias estandarizadas para determinar la ponderacién por riesgo de los
activos, asf como sobre requisitos para la utilizacion e implementacion de metodologias propias de
ponderacién. También se deberan establecer los factores y metodologia que permitan establecer si
un banco o grupo de bancos puede ser calificado de importancia sistémica, y emitir la resolucién
correspondiente con la calificacion de los bancos considerados sistémicos e imposicién de exigencias
patrimoniales y de exposicion de crédito para ellos. A esto se suma la normativa sobre requisitos
generales de emisién de instrumentos hibridos. En todos los casos se deberd requerir informe previo
al Banco Central, el que a su vez solicitara informe previo de la CMF para la determinacién de la
metodologia que se establezca para la activacion y desactivacion del capital contraciclico.

Resolucién de entidades financieras

Dado que no ha existido la necesidad de ejercer las facultades contenidas en la LGB, la administracién
de una situacion de crisis es un desafio importante, en particular considerando la relevancia de
nuevos participantes y las interconexiones que existen entre ellos.

Si bien en las modificaciones realizadas a la LGB se perfeccionaron las atribuciones del supervisor
para enfrentar situaciones criticas, los cambios apuntaron a fortalecer las medidas de intervencién
temprana y se establecieron protocolos explicitos para regularizar la solvencia de un banco en
problemas. Sin embargo, estas medidas no incorporan herramientas de resolucidon mas avanzadas
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como las consideradas buenas practicas a nivel internacional en esta materia/. Al respecto, no se
cuenta con la posibilidad de transferir activos y ciertos pasivos (como laborales y depdsitos) de un
banco en problemas a un vehiculo especialmente creado y administrado por la entidad a cargo
de la resolucion?®/. A esto se suma el que no existe un fondo directamente establecido para ser
utilizado dentro de un esquema de resolucion, ni el Banco Central tiene la facultad de aportar en
los procesos que lo requieran. En el marco actual existe una garantia del 100% para obligaciones a
la vista provista por el BCCh, y limitada para depdsitos a plazo de personas naturales provista por el
Estado. Por lo tanto, si bien hay garantias, no existe una institucién responsable de la cobertura de
los depdsitos a través del cobro de una prima a las entidades financieras cubiertas, bajo una légica
de seguros?’/. Adicionalmente, existe espacio de mejora en el planteamiento de procedimientos
claros para la resolucion de infraestructuras de los mercados financieros, de compafias de seguro
y cooperativas de ahorro y crédito.

Mercado de derivados

Contar con un mercado de derivados desarrollado es muy importante en una economia con tipo de
cambio flexible. La evidencia disponible indica que en Chile el uso de derivados cambiarios es importante
en empresas grandes y que los descalces a nivel agregado son acotados, en particular en la Ultima
década (Espinosa et al., 2017; Fernandez et al., 2019; Albagli et al., 2019). Sin embargo, se observa que
puede existir mayor vulnerabilidad frente a fluctuaciones del tipo de cambio para el caso de empresas
mas pequefas (Alfaro et al., 2019). Las razones detras de esta heterogeneidad en el uso de derivados
cambiarios pueden ir desde menor sofisticacion financiera, poca informacién o altos costos de uso de
instrumentos. Por otra parte, pese al tamafo del mercado de derivados, la participacion de operaciones
transfronterizas es baja en términos internacionales. Al mismo tiempo, algunos indicadores (i.e. spread
bid-ask) sugieren que los precios serian mas elevados que en otros paises.

Creciente importancia de inversionistas institucionales

Los inversionistas institucionales son actores de gran importancia en el sistema financiero vy,
por lo tanto, también se ha avanzado en la regulacién prudencial de los mismos. Se monitorea
permanentemente su evolucion y se estan desarrollando herramientas para comprender mejor
como la interconexion de los distintos tipos de actores puede potencialmente mitigar o exacerbar
determinados eventos de riesgo. Un paso importante en esta direccion es la adopcion de un
enfoque de supervision basada en riesgo, tanto para Administradores de Fondos de Pensiones
como Companias de Seguro, entre otros. En el caso de las Companias de Seguro, en particular, los
requerimientos de capital segln su nivel de exposicion a riesgos estarfan en linea con aumentar la
resiliencia del sector.

Regulacién de oferentes de crédito no bancario

Los oferentes de crédito no bancario son una fuente de financiamiento relevante para empresas y
hogares, especialmente en segmentos menos bancarizados. De hecho, de acuerdo a la Encuesta
Financiera de Hogares de 2017, del 50% de la poblacién de menores ingresos, mas de un tercio
tiene deuda con una entidad no bancaria, en tanto, sélo un 16% mantiene deuda con un banco.
Estos oferentes de crédito permiten acceder a financiamiento a hogares que de otro modo

25/ Key Attributes of Effective Resolution Regimes for Financial Institutions, Financial Stability Board (Octubre de 2014).
2/ Informe del grupo de trabajo para el andlisis de una nueva Ley General de Bancos (Santiago-Chile, Noviembre 2015)
27/ " Core Principles for Effective Deposit Insurance Systems” FSB (Junio de 2009)
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probablemente no lo harfan. Con todo, su operacion también conlleva riesgos en la medida en que
su cartera no sea adecuadamente regulada y supervisada. Uno de los temas que ha sido destacado
en recientes Informes de Estabilidad Financiera es la ausencia de un registro consolidado de deuda
que permita una adecuada gestion de riesgo por parte de estos actores y a su vez, contribuya a
mejores condiciones de acceso a este tipo de productos.

Fintech y Ciberseguridad

La innovacién de servicios financieros facilitados por la tecnologia es una realidad de la que los
bancos centrales no pueden abstraerse. Esta ola de innovacién conlleva beneficios y riesgos.
Por un lado, presenta oportunidades de inclusion financiera para grupos de personas que han
estado al margen de la bancarizacion formal. Asimismo, presenta oportunidades en la creacion de
informacion util para la eficiente asignacion de crédito, facilitando asi la evaluacion de riesgo. Sin
embargo, también existen desafios inherentes a este tipo de innovacién, en especial para la banca
central. En particular, las Fintech pueden cambiar el canal de transmision de la politica monetaria
y la administracion de liquidez del sistema financiero. Una apropiada regulacién debiera abordar
estos temas de modo integral e informado, de modo de contener los potenciales riesgos sin impedir
la innovacion misma (Furche et al., 2017).

Si bien los temas de innovacion tecnolégica requieren un nuevo marco legal amplio, el Banco
Central esta abordando este tema dentro sus facultades a través de la creacion de un Observatorio
Tecnoldgico (OT), e iniciativas tanto respecto al uso de tecnologias para sus propias funciones, como
también en términos regulatorios. El OT tiene como objetivos centrales generar conocimiento,
coordinar acciones al interior del BCCh y establecer redes a nivel local e internacional que permitan
conocer de desarrollos, estandares internacionales e iniciativas regulatorias. Los temas en los cuales
se estd avanzando incluyen pagos digitales, moneda digital de bancos centrales (Central Bank
Digital Currencies — CBDC), criptoactivos, tecnologia de registros distribuidos (Distributed Ledger
Technology — DLT) y Big Data.

La ciberseguridad es parte de estos focos de atencién, en un contexto en que los ataques
cibernéticos son un riesgo que ha adquirido mayor relevancia en los ultimos afios. El resguardo
de la ciberseguridad es un desafio de primer orden para los reguladores y para los regulados, tan
prioritario como los que se han expuesto en las secciones previas de este documento. En materia
de ciberseguridad, el BCCh tiene un doble rol. Por una parte, gestiona directamente procesos
criticos para el sistema financiero, como el Sistema de Liquidacién Bruta en Tiempo Real (LBTR),
pero ademas administra sus reservas y maneja gran cantidad de informacién sensible de empresas
y personas. Por otra parte, en virtud de su mandato legal, de velar por el normal funcionamiento
de los pagos, el Banco tiene una preocupacién permanente por la estabilidad del sistema financiero
y, por lo tanto, advierte riesgos al mercado y promueve la adopcién de resguardos o mitigadores,
especialmente en las areas sobre las que no tiene atribucion directa.

Si bien no todo ciberataque implica inestabilidad financiera, su impacto dependera crucialmente del
numero y tamano de las instituciones afectadas y de su capacidad de respuesta para recuperar sus
operaciones en condiciones de normalidad. En este sentido, teniendo presente que la ciberseguridad
no es relevante sélo para el sector financiero, en lo mas reciente se ha anunciado el envio de
proyectos de ley para abordar esta materia. Esto se complementa con el potencial que significa
incorporar la ciberseguridad como determinante de los riesgos operativos que la implementacién
de Basilea lll considera para definir los activos ponderados por riesgo del sector bancario, y que
pueden incidir en requerimientos asociados al Pilar II.
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6. REFLEXIONES FINALES

Un sistema financiero mas profundo y de mayor alcance contribuye a la estabilidad financiera
contra los eventos disruptivos externos, y a la mayor inclusiéon econémica, inclusion financiera y
bienestar en general. De esta forma, el desarrollo financiero ha sido importante no solo para las
personas y las empresas, sino que también para el pais en su conjunto. La adecuada regulacion
permite el desarrollo sano de este sector y el cumplimiento de un rol importante en la economia.

Las crisis financieras son abruptas, costosas y prolongadas, y la crisis financiera chilena de principios
de los ochenta no fue la excepcion. Esa crisis se cita a menudo como una de las mas disruptivas de
la historia moderna y sus secuelas finalizan casi 40 anos después, con el Ultimo pago por concepto
de la Deuda Subordinada al BCCh. Este hito marca el final de la crisis financiera chilena de 1981-83
y motiva la mirada en retrospectiva del presente documento.

Muchas veces se menciona en la discusion de politicas publicas la importancia de no desaprovechar
una crisis. Esto puede parecer un consuelo o un gesto de voluntarismo en un momento dificil. No
obstante, la experiencia del desarrollo financiero en Chile en los ultimos 40 afos es un ejemplo
practico de la validez de este planteamiento.

La crisis financiera chilena de los 80 no solo motivo una radical revision de la regulacion bancaria,
sino que también dejo valiosas lecciones para el futuro. La prevencion de episodios de tension es
una tarea que requiere de constante monitoreo y deteccién temprana de potenciales fuentes de
riesgo y vulnerabilidades. Aun mas, los elementos de novedad que son inherentes a cada crisis
hacen que no sea suficiente enmarcar el andlisis a los elementos que gatillaron la crisis anterior, sino
que el monitoreo y analisis de vulnerabilidades se extienda a nuevas variables y desarrollos. A nivel
institucional, este monitoreo también requiere de un conjunto amplio de instituciones locales, asi
como de una mirada constante a fenomenos a nivel global.

Con la promulgacion en 2019 de la nueva Ley General de Bancos, se inicia una nueva fase de
modernizaciéon de la regulacién en base a estandares internacionales en materia de supervision y
regulacién, surgidos de la crisis financiera global. Esta nueva Ley moderniza y enfrenta retos que la
regulacion de 1986 tenia pendientes, pero al mismo tiempo rescata y preserva varios elementos de su
antecesora.

Esta legislacion se aplica sobre un sistema financiero muy distinto del de la década del 80. El marco
de regulacién y supervision del sistema han contribuido a la resiliencia del sistema en episodios de
tensién recientes, y la nueva LGB da un paso adicional en esta direccion. El sistema financiero hoy
tiene un nivel de profundidad significativamente mayor, incluyendo la participacién de inversionistas
institucionales e infraestructuras de mercado fundamentales para su adecuado funcionamiento. La
Nueva Ley General de Bancos establece requerimientos de capital que permiten mitigar mejor
potenciales riesgos e incorpora medidas de intervencion temprana para enfrentar situaciones de
bancos en problemas o al borde de la insolvencia.

Si bien se ha avanzado significativamente, aun existen algunos desafios que debemos abordar
para tener un sistema financiero atin mas sélido. En particular, para el sistema bancario dos tareas
parecen mas urgentes que otras, a saber, la resolucion de instituciones financieras y un seguro de
depdsitos. A esto se suma el desafio de implementar la nueva institucionalidad con un supervisor

37



BANCO CENTRAL DE CHILE

integrado, lo que a su vez contribuird a avanzar en una amplia agenda que va mas alla del sector
bancario. Entre los temas pendientes, se encuentran la regulacién y supervisién de conglomerados
financieros, de oferentes de crédito no bancarios y de empresas innovaciones tecnolégicas en el
sector financiero (Fintech). Este nuevo supervisor integrado y el Banco Central de Chile comparten,
bajo la nueva ley, tareas que buscan dotar a Chile de un sistema financiero mas resiliente y robusto,
siendo de seguro estos desafios parte del debate en los afos venideros.
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