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1. INTRODUCCION

La crisis financiera por la que atravesé la economia chilena a comienzos de la presente década planted
un severo golpe sobre la estabilidad, e incluso continuidad, del modelo de economia social de mercado que
se habia comenzado a implementar a partir de mediados de la década del 70.

La gravedad de las dificultades por las que atraveso el sistema financiero no sélo hicieron necesaria la
adopcién de un profundo proceso de fortalecimiento y rehabilitacion del sector, sino que, ademas plantea-
ban como una tarea urgente e ineludible, la estructuracién de una nueva ley de bancos, mas eficiente y al
mismo tiempo mas coherente con la estabilidad de un sistemade economiasocial de mercado.

Los fundamentos, mecanismos y alcances de esta iniciativa legal, en vigencia desde el afio 1986, son
examinados en el presente estudio. En la seccidn |1, se describen los rasgos basicos del contexto macroeco-
némico en el cual se gestaron las reformas a la ley de bancos antes mencionadas, y su influencia sobre las
mismas. En la seccidn Ill, se analiza la crisis financierade comienzos de la década. Este evento se destaca, en
la medida en que constituye el detonante de una reforma profunda a la legislacién financiera entonces
vigente. En la seccidn IV, se resumen los pasos mds importantes dados por las autoridades econémicas, en
el proceso de rehabilitacién del sector financiero.

En la seccién V, se sefiala cudles son las bases conceptuales de las reformas introducidas a la ley de
bancos, poniéndose especial énfasis en la consistencia Iégica de las mismas con un sistema de economia so-
cial de mercado. En las secciones VI y VIl se examinan, en detalle, los aspectos mas sustanciales de la le-
gislacion bancaria chilena, enfatizando especialmente los mecanismos de ajuste en el capital de los bancos
que en ésta se incorporen. En la seccién Vill se analizan cuéles podrian ser las dificultades de implemen-
taciénde los procedimientos de suspension y ajuste bancarioincorporados enlaley.

Finalmente, en la seccién 1X se describe cudl ha sido la evolucién observada por el mercado financiero
chileno, luego de la implementacion de las reformas que se describirdn a continuacion.



Cabe hacer destacar que el objetivo de este estudio consiste basicamente en dar a conocer el origen
y alcance de las reformas a la legislacién financiera chilena, mas que Ia realizacién de un andlisis de las causas
de la crisis y/o del sustento teérico de esta ley.



1. EL MARCO MACROECONOMICO

A mediados de la década pasada se dio inicio en Chile, a un profundo proceso de reformas econé-
micas orienadas a conseguir un mayor grado de integracion al comercio exterior, un uso preferente del mer-
cado como mecanismo de asignacién de recursos y el estimulo de la iniciativa privada. En este contexto, el
Gobierno se reservaba la tarea de establecer un marco macroeconémico de estabilidad que fuese coherente
con estos objetivos, al mismo tiempo que la politica fiscal debia encaminarse preferentemente a la tarea que
significaba la eliminacién progresiva de la pobreza.

La verificacién de un programa de apertura al comercio exterior, y el estimulo al desarrollo de 1a ini-
ciativa privada, eran aspectos basicos dentro de las reformas estructurales que se llevaron a cabo en Chile a
partir de mediados de la década pasada. Asi, mediante la reduccién arancelaria y la eliminacién de las diversas
regulaciones para-arancelarias entonces vigentes, se pretendia estimular una reasignacion de recursos ha-
cia aquelios sectores en los que el pais tiene ventajas comparativas. Por otra parte, 1a liberalizacién de pre-
cios y de mercados, debia configurar un conjunto de incentivos coherentes con el logro de una eficiente
asignacion de los recursos productivos. De este modo, en la medida en que se lograra estructurar un sistema
de precios libremente determinado por las condiciones de oferta y demanda, con un alto grado de integra-
cién al comercio exterior y un manejo macroeconémico que se insertase dentro de las restricciones que im-
pone la mantencién del contexto sefialado, debia ser posible alcanzar un satistactorio rendimiento en la eco-
nomia chilena, similarmente a lo observado en otras economias que habian seguido estrategias parecidas.

En sus inicios, el programa de reforma estructural de la economia chilena se vio complicado por la exis-
tencia de significativos desequilibrios macroecondmicos heredados del gobierno anterior, los que se refle-
jaban en una tasa de inflacién superior al 500% en 1973, resultado de un déficit fiscal que se elevaba a cerca
del 25% del PGB de ese mismo afio. Ademas, se observaba una muy fragil posicion de reservas interna-
cionales la que alcanzaba para financiar unos pocos dias de importaciones. La elevada tasa de inflacion vi-
gente, en conjunto con la existencia de numerosas restricciones sobre el desarrollo de la actividad bancaria y
el mercado financiero en particular, llevaron a un muy bajo grado de monetizacién de la economia chilena, el
que, en 1973, se reflejaba en un coeficiente entre M1 y el PGB que era sélo del 9,6%.



Las dificultades que planteaban los desequilibrios macroeconémicos existentes al inicio del programa
de reformas estructurales en 1973, se vieron acrecentadas en 1975 por la presencia de un severo shock ex-
terno adverso, el que se manifesté en una caida de ios términos de intercambio de aproximadamente 40%.
En este contexto, la necesidad de aplicar severas medidas de ajuste se hacia atin mas urgente.

Como resultado de la aplicacion de un enérgico programa de ajuste en el nivel de gasto interno, se ve-
rificé una fuerte caida en el nivel de actividad y empleo. En el afio 1975, el PGB cayé en 12,9%, en tanto que
la tasa de desempleo se elevd a alrededor del 15%. Sin embargo, luego de la implementacién de las me-
didas necesarias para propender a un mejoramiento de las cuentas macroeconémicas, y no obstante fa man-
tencidon de un deprimido nivel de los términos de intercambio con respecto al nivel prevaleciente antes del
shock mencionado, comenzaron a observarse los resultados del esfuerzo de ajuste realizado. Asi, el PGB
creci6 a una tasa promedio anual de 7,5% entre 1976 y 1980, la tasa de inflacién se redujo desde 350%
a 30% en 1980 y a 9,.5% en 1881, en tanto que las exportaciones no tradicionaies crecieron notablemente,
siendo éstas de un 23% promedio anual entre 1976 y 1980 (en términos fisicos) para las exportaciones agro-
pecuarias, y de un 21,5% para las exportaciones industriales.

A pesar de los importantes progresos alcanzados por la economia chilena en la segunda mitad de 1a dé-
cada pasada en materia de estabilizacién de precios y apertura al comercio exterior, persistian las dificultades
en el objetivo de alcanzar un mercado financiero profundo y eficiente. En efecto, uno de los aspectos méas
sobresalientes dentro del conjunto de reformas iniciadas en la economia chilena en la década pasada, se
referia a la creacién de un mercado financiero profundo y eficiente’. Eilo por cuanto se percibia a éste como
una herramienta fundamental dentro de ia tarea de lograr una asignacién mas eficiente de los recursos, en
particular, de aquelios vinculados al proceso de ahorro e inversion.

De este modo, la liberalizacion de las tasas de interés realizada en 1975, conjuntamente con ia devo-
lucién al sector privado de los diferentes bancos que habian sido intervenidos por el gobierno anterior, y la
autorizacion para que éstos llevaran adelante una amplia gama de actividades de intermediacion, eran as-
pectos basicos dentro del programa de reforma financiera. Mas aun, el conjunto de medidas sefialadas tenia
como propdsito sentar las bases para que verdaderamente existiera un mercado financiero. Ello por cuanto
era dificil adjudicar este calificativo a un mercado en el cual el 76,7% de los pasivos financiercs privados eran
ala vista y un 78% de las colocaciones totales eran otorgadas por ei Banco del Estado como ocurria hasta el
afo 1973. Por otro lado, la existencia de unas tasas de inflacién persistentemente elevadas en un contexto
en gl que las tasas de interés eran fijadas administrativamente por la autoridad, transformaba el negocio ban-
cario basicamente en un mecanismo para capturar una parte del impuesto inflacion.

No obstante los esfuerzos desplegados por las autoridades, en orden a alcanzar un desarrolio del mer-
cado financiero, los que se complementaban con la implernentacion de medidas macroecondmicas dirigidas
a conseguir un mayor grado de estabilidad, tanto en los precios relativos como en el nivel de precios, este
sector no logré consolidarse como un mercade estable y profundo. Por el contrario, entre 1976 y 1981, pe-
riodo en que la economia chilena experimentd un alto ritmo de crecimiento, el mercado financigro se ca-
racterizé por un elevado nivel de las tasas reales de interés2 (Cuadro N° 2 y 2-A), un nivel también elevado de
los "spreads” de las tasas de interés entre operaciones activas y pasivas (Cuadro N° 3 y 3-A), y un fuerte
crecimiento de la actividad financiera, el que se vio reflejado en la violenta expansion observada por las
colocaciones, la que alcanzé a un promedio anual de 45% en términos reales, entre 1976 y 1981 (Cuadro N°
5). Sin embargo, es necesario sefalar que la mayor parte de estas operaciones se concentraron en el corto

1/ Una fuente de inspiracidn importante de la politica de fomento del mercado financiero se encuentra en los trabajos de
McKinnon, En especial véase McKinnon (1973) y (1977). Sobre los fundamentos de !a reforma financiera chilena, véase Estu-
dios Monetarios Il}, Banco Central de Chile, 1974,

2/ Algunas interpretaciones acerca del nivel observado por las tasas reales de interés se encuentran en Sjaastad y Cortés (1978),
Barandiardn (1984), Rosende y Toso (1984), Rosende y Vergara (1986) y Zahler (1985).



plazo, reflejando mas el desarrollo de un mercado de sustitutos del dinero, que un mercade de financia-
miento de la inversién propiamente tal. Adicionalmente, es necesario mencionar que durante este periodo
se observaron periodicos problemas de solvencia en varias instituciones financieras, los que indicaban ia pre-
sencia de dificultades en la organizacién de este mercado. Asi, en 1976 se produjo la quiebra de varias “fi-
nancieras informales”, las que no obstante esta calidad, no habian sido percibidas como tales por ios aho-
rrantes, lo que planteaba importantes dificuitades para los ejecutores de la politica econémica al momento de
hacer efectiva la quiebra de las mismas y la asignacion de los costos de ésta entre sus acreedores. Mas tarde,
a fines de 1976 se efectud la intervencion del Banco Osorno, el que registraba una débil situacién patrimo-
nial. Este fendmeno -el que ha sido destacado por numerosos analistas¥ como una importante “sefial” por
parte de las autoridades a la opinién publica en términos de que frente a eventuales problemas patrimoniales
de la banca, los depositantes contarian con el apoyo oficial- ilustraba claramente las dificultades que se ob-
servaban en la consolidacién de un mercado financiero privado, eficiente y estable. Ello, en la medida en que
los problemas que enfrentaba el Banco Osorno -importante banco privado al momento de su intervencion-
dejaban de manifiesto no sélo problemas en su administracién, sino que también en la capacidad de las auto-
ridades fiscalizadoras para detectarlos oportunamente con las herramientas disponibles.

2a/ Cabe rocordar que Ia verificacion de un fuerte crecimiento de la actividad financiera durante la tase expansiva del ciclo, ha sido
sefialada por numerosos analistas -especialmente en Henry Simons y Hayek- como un elemente de profundizacién de las fluc-
tuaciones, y en consecuencia, en un factor de inestabilidad. En particutar, en el caso en el que se observa una fuerte con-
centracién de las operaciones financieras en el corto plazo.

3/ Por ejempla véase Wisecarver (1983) y Harberger (1984).



11l LA CRISIS FINANCIERA

A mediados de 1981, se vuelve a constatar la existencia de dificultades patrimoniales en diversos ban-
cos e instituciones financieras, las que llevan a las autoridades a intervenir diez instituciones financieras, en-
tre las que se contaban dos importantes bancos privados como eran el Banco Espafioly el Banco de Talca.
Cabe hacer presente que, con la intervencién de estas instituciones se detectd la existencia de un impor-
tante grado de concentracién en la cartera de créditos de los bancos, fendmeno que posteriormente se com-
probd afectaba en mayor o menor medida a casi la totalidad dei sistema bancario. Cabe destacar que la nece-
sidad de apoyar a las instituciones intervenidas, en el cumplimiento de sus obligaciones, llevé al Banco Cen-
tral a realizar un importante suministro de crédito interno a las mismas, de manera de asegurar la continuidad
de sus operaciones¥.

Por otro lado, la verificacién a partir de mediados de 1980, de un importante incremento en las tasas de
interés prevalecientes en los mercados financieros internacionales, la que fue seguida de una caida de los
términos de intercambio de alrededor de 20% en 1981 y de una interrupcién en el suministro de crédito ex-
terno voluntario, promovieron una notoria caida en el nivel del PGB en 1982, la que alcanzé a 14,1%. En es-
te contexto, se planteaba la urgente necesidad de adecuar el nivel de gasto interno a las posibilidades de fi-
nanciamiento que para el mismo enfrentaba la economia chilena, lo que llevé a las autoridades a abandonar la
regla de tipo de cambio nominal fijo vigente hasta mediados de 1982, promoviéndose una devaluacion real
de 11,5% en 1982y de 20% en 1983.

Una de las manifestaciones mas elocuentes de la crisis que enfrentaba la economia chilena, eran las di-
ficultades que debia enfrentar el mercado financiero como resultado de: la caida en el nivel de actividad, el
aumento en el tipo de cambio real, y la reduccién en el precio de los activos que provocaba la combinacién

4/ Cabe recordar que a partir de mediados de 1979 se habia establecide un tipo de cambio nominal fijo en Chile. De acuerdo con la
teoria monetaria de la balanza de pagos subyacente al establecimiento de esta regla cambiaria, en la medida en que el Banco
Central llevara adelante una expansion del crédito doméstico por encima del crecimiento de la demanda de dinero, ello afectarla
el nivel de las reservas intemacionales de la economia.



de los tactores antes mencionados. En particular, cabe recordar que, a partir de 1980, se habia observado
un fuerte incremento en el volumen de recursos financieros externos que eran intermediados por el merca-
do financiero, los que alcanzaron a US$ 2.044 millones en 1980 y US$ 3.162 millones en 1981. Para-
lelamente, la cuenta corriente de la balanza de pagos registraba un déticit de US$ 1.971 millones en 1980 y
US$ 4.733 millones en 1981, lo que equivalia a un 42% y 123,4% de las exportaciones de bienes, respec-
tivamente.

Luego, la interrupcién en el suministro de crédito externo al pais signific para los bancos el término
de una importante fuente de captacion de fondos. Por otro lado, el incremento en el tipo de cambio real in-
ducido por la politica de ajuste en el nivel de gasto, conjuntamente con la caida en el nivel de actividad, afec-
taban la situacién patrimonial del sistema financiero por dos vias. Poruna parte, a través de la elevacion del va-
lor real de las deudas denominadas en délares, situacién que repercutia sobre una fraccién sustantiva de los
créditos otorgados por el sistema financiero, como lo indican las cifras antes expuestas; por otra parte, el sec-
tor financiero se vio afectado por la caida en el porcentaje de recuperacion de los créditos otorgados, como
también por la disminucién en el precio de los activos que respaldaban estos créditos.

Desde luego, para las autoridades econdmicas se planteaban serias dificultades al momento de definir
la estrategia a seguir para enfrentar esta crisis. En particular, se observaba un sistema financiero fuertemente
afectado por la caida en el nivel de gasto agregado y el aumento del tipo de cambio real, al mismo tiempo que
la legistacion financiera existente no indicaba formulas de ajuste patrimonial que quedaran en manos del sec-
tor privado y, de este modo, evitasen la intervencién oficial en rescate de los depositantes, y también de los
deudores. De este modo, no parece aventurado postular que el conjunto de medidas que se fueron adop-
tando con el propdsito de resolver los problemas mas urgentes de la banca y sus deudores, mas que obe-
decer a una estrategia deliberada de ajuste del sector, en general fueron la respuesta que parecia mas ade-
cuada a cada uno de los problemas que iban apareciendo como resultado de la caida en el nivel de actividad,
dada la informacién que tenian disponible las autoridades econdmicas acerca de la magnitud de la crisis¥.
Cabe hacer presente que estas politicas se estructuraron sobre la base implicita de que la convertibilidad
plena de las deudas de la banca con los depositantes debia ser garantizada por el Gobierno. En este sen-
tido, es necesario hacer presente el hecho de que, al no contemplar la ley de bancos entonces vigente al-
glin esquema de capitalizacién de los bancos via cambios en el valor de conversién de estas deudas, se res-
tringia fuertemente el set de oportunidades disponibles para enfrentar los problemas del sistema financiero.

La crisis financiera planteaba para las autoridades econémicas, un problema mas complejo que el rela-
tivo a la solucién de las dificultades del sector, en la medida en que no parecia viable la mantencién de un ti-
pe de cambio nominal fijo entre la moneda nacional y el dolar, en circunstancias que el Banco Central debia
comprometer una importante cuantia de recursos para apoyar la continuidad de giro de los bancos e insti-
tuciones financieras, y evitar pérdidas para los depositantest. Dada la importancia que se habia otorgado a la
regla cambiaria como una garantia para la esiabilidad macroeconémica, en una economia que ostentaba una
larga historia de inflacién y crisis de balanza de pagos, el quiebre de esta regla constituia un duro golpe a las
expectativas. Seria largo discutir aqui los alcances conceptuales de las alternativas que enfrentaban las
autoridades para hacer frente a esta recesion, sin embargo, parece necesario destacar que la estabilidad en
el mercado financiero -en la coyuntura expuesta y dada la legislacién vigente- dependia criticamente de la vo-
luntad de las autoridades en orden a asegurar la convertibilidad de las deudas de los bancos e instituciones
financieras. De hecho, los agentes econémicos siempre se comportaron como si conocieran esta regla de
conducta de la politica econdmica, a la que se visualizaba sosteniendo un seguro sobre las deudas de los
bancos, el que en este caso era gratis y no vinculado, al menos en forma perceptible, con el nivel de riesgo

5/ Una descripcién y resumen de las principales acciones adoptadas por la politica econdmica en orden a conseguir una rehabili-
tacién del sector financiero, se encuentra en Informacion Financiera, SIB (1985).
[ Esta interpretacién del quiebre de |a regla cambiaria se plantea en Rosende (1988).



que estas instituciones estaban asumiendo en sus colocaciongs?.

A medida que los diversos sectores econdmicos eran alcanzados por la drdstica caida del nivel de gas-
to agregado, y se transmitian los efectos de esta coyuntura sobre el mercado financiero y la capacidad de re-
cuperacién de créditos del mismo, se acrecentaba la presién para que las autoridades adoptaran nuevas me-
didas de apoyo, tanto a las instituciones financieras propiamente tales, como también a los deudores de és-
tas. Asi, luego del quiebre de Ia regla de tipo de cambio fijo, a mediados de 1982, el Banco Central esta-
blecié un "tipo de cambio preferencial” -inferior al "tipo de cambio oficial™- para el pago de deudas al sistema fi-
nanciero que fuesen denominadas en dolares. La diferencia entre el valor de las obligaciones que resultaba
de aplicar ambos tipos de cambio, era remplazada por la entrega a los bancos de una deuda del Banco Cen-
tral (Pagaré Ddlar Preferencial) el que devengaba un cierto interés real.

Como consecuencia de la recesién desatada a partir de mediados de 1981 y de los desequilibrios en
las cuentas externas antes mencionados, la banca chilena quedd en una condicion extraordinariamente pre-
caria. Entre 1981 y 1983, fueron intervenidas o liquidadas un total de 22 instituciones, lo que representaba
alrededor del 60% de las colocaciones del mercado bancario privado. En particular, a comienzos de 1983, la
crisis financiera -y también de la actividad productiva- alcanzo su punto mas alto, cuando las autoridades eco-
némicas decidieron la intervencién de cuatro bancos y cuatro sociedades financieras, al tiempo que se resol-
via la liquidacién de dos bancos y una sociedad financiera. Cabe hacer presente que, dentro de los bancos
intervenidos se encontraban el Banco de Chile y el Banco de Santiago, los que, a la fecha, eran los bancos
privados chilenos més importantes. Como consecuencia de la intervencion de estas dos instituciones y to-
mando en cuenta al Banco del Estado, se llegd a la paradoja de que, luego de!l proceso de liberalizacion del
mercado financiero, el Gobierno pasé a controlar alrededor del 50% de las colocaciones de éste. De acuerdo
a estimaciones de la SIB (Superintendencia de Bancos e Instituciones Financieras), hacia el 31 de diciembre
de 1984, en promedio, no contando las pérdidas de las entidades que entraron en liquidacién en el bienio
1981-82, la banca presentaba pérdidas esperadas en sus activos no amparadas por provisiones, que com-
prometian el 200% de su capital y reservas, todo lo cual equivalia a un 18% del PGB de ese afio (1984). Téc-
nicamente era un cuadro de aguda insolvencia, excepto por el respaldo dado por el Estado, el que final-
mente debia absorber una cuota sustantiva de las pérdidas.

De la debilitada situacion financiera del sistema bancario, que como se indicé hizo necesaria la inter-
vencion de los principales bancos nacionales privados de manera de asegurar la convertibilidad de sus deu-
das, se derivé una gran incertidumbre en torno a la propiedad futura de los mismos, y del conjunto de em-
presas que de un modo u otro tenian alguin grado de relacién con los bancos intervenidos. Ello, atendida la
fuerte interrelacién entre estos bancos y la actividad empresarial de sus conglomerados propietarios. Esta in-
certidumbre abarcé a un grupo mayoritario de las empresas mas significativas de la economia chilena.

7 Como se sefiald antes, los episodios de crisis financiera que aparecieron en los afios anteriores parecen haber consolidado es-

ta expectativa en los agentes econdmicos, en la medida en que nada habia cambiado desde entonces en el entorno en el cual

se desenvolvian las instituciones bancarias, que pudiera hacer pensar que la respuesta de las autoridades frente a una nueva
crisis seria diferente.



IV. EL PROGRAMA DE REHABILITACION DE LA BANCA: ASPECTOS GENERALES

La débil situacién patrimonial en que se encontraba la banca privada, y que llevé a la intervencicn de
los principales bancos privados nacionales en enero de 1983, hizo necesario que las autoridades se dedi-
caran prioritariamente a la rehabilitacién del sistema financiero. Asi, en 1983 se realizé una primera regs-
tructuracién de las deudas del sector privado con el sistema financiero, reduciéndose la tasa de interés real
cargada sobre las mismas. Esta operacion se canalizé fundamentalmente hacia los deudores pequefios, com-
prometiendo la emisién de un importante volumen de deuda no monetaria por parte del Banco Central. En
1984, se realizé una nueva reprogramacion de deudas, la que se tradujo en un cambio en las tasas de in-
terés y en los plazos de las obligaciones vigentes para con el sistema bancario. Los costos que involucraba
esta reestructuracion fueron nuevamente asumidos por el Banco Central. De este modo, entre 1983 y 1984
se reprogramaron a largo plazo y a tasas reales sustancialmente mas bajas que las originales (5 a 7% real
anual) alrededor de untercio de préstamos otorgados por el sistema financiero.

Entre los afios 1985 y 1386 se llevd adelante un enérgico programa de capitalizacién de la banca, el
que se sustentd en la venta de acciones de los bancos intervenidos a nuevos propietarios. En el caso de los
bancos de Chile y de Santiago, este proceso se desarolld a través del denominado "capitalismo popular'®,
mecanismo que consistié en la compra de las acciones de los bancos sefialados por parie de pequefios ac-
cionistas, quienes realizaban esta adquisicion usando un crédito otorgado por el Estado a través de la agen-
cia estatal CORFO (Corporacién de Fomento de la Produccién). Este crédito tenia como garantia las ac-
ciones compradas con el mismo. Paralelamente, se promovié un proceso de capitalizacién de los bancos in-
ducido por la $1B, como férmula para acceder a la garantia estatal sobre los depdsitos. Asi, se estimulaba un
aumento en la base de capital de las instituciones, de acuerdo con los niveles de deuda contratados, el gra-
do de concentracion y la calidad de ta cartera.

Entre 1984 y 1987, el sistema bancario recolectd nuevo capital, del orden de los US$ 900 millones, lo
que representd un alza bruta para todo el sistema, de aproximadamente un 60%. El programa de "Capi-

8/ Sabre este punto véase Bichi (1987).



talismo Popular” cubrié dos tercios de esa cifra, mientras que el resto fue aportado directamente por inver-
sionistas nacionales y extranjeros, quienes en la mayoria de los casos hicieron uso de los incentivos del pro-
ceso de conversion de deuda externa. De este modo, se consiguid la devolucién al sector privado de siete
bancos, los que en 1986 representaban el 60% de las colocaciones del sistema financiero privado.

Otro elemento medular del programa de rehabilitacién financiera chilena realizado en 1982 y 1986,
consistié en el traspaso al Banco Central, a valor libro, de aquellos préstamos otorgados por el sistema ban-
cario que presentaban escasas posiblidades de recuperacion. Este se conoce commo el programa de compra
de la "cartera vencida". Como contrapartida del traspaso al Banco Central de la "cartera mala" de los bancos,
este programa contemplaba la creacién de un compromiso de los bancos, de tipo subordinado en favor del
instituto emisor, el que implicaba que los bancos favorecidos por este mecanismo debian asignar las utili-
dades que quedasen, luego de entregar dividendos a los "capitalistas populares” -los que tenian caracter de
acreedores preferentes- a la recompra de esta cartera. El total de préstamos traspasados, por medio de este
programa, al Banco Central alcanzaba a alrededor de US$ 3,0 billones a fines de 1986, lo que equivalia al
28% deltotal de colocaciones del sistema financiero.

Como se indico antes, escapa a los fines del presente estudio la busqueda de una interpretacién aca-
bada acerca de cuales fueron las causas de la importante caida en el nivel de actividad y empleo que expe-
riment6 la economia chilena entre 1982 y 1983. Consecuentemente, es dificil conjeturar, sin un andlisis
exhaustivo del tema, cuales fueron los conductos a través de los cuales se transmitié esta evolucién adversa
de la actividad sobre el mercado financiero, en particular, dado que evidentemente existen efectos de retro-
alimentacion entre ambas variables, los que han sido discutidos en la literatura especializada®. Sin embargo,
de la descripcion de los principales desarrollos observados en la economia chilena desde el inicio del perio-
do de reformas hasta la crisis, se aprecia con claridad la existencia de deficiencias en la estructura del merca-
do financiero chileno, las que conspiraron contra su desempefio. Adicionalmente se constaté la existencia
de importantes dificultades en la capacidad de supervisién que tenian las autoridades y, muy especiaimente,
la Superintendencia de Bancos e Instituciones Financieras (SIB}, para evaluar en forma oportuna cudl era la
verdadera situacion patrimonial de este importante sector de la economia. De hecho, la experiencia de este
periodo mostraba a la politica econédmica reaccionando frente a las dificultades que enfrentaba el sistema fi-
nanciero, mas que estableciendo férmulas de tipo preventivo, que contribuyeran a reducir la probabilidad de
que éstas tuvieran lugar.

Es importante destacar, que similarmente a lo ocurrido en otras economias que atravesaron por pro-
cesos de crisis financiera, la experiencia vivida por el sistema bancario chileno entre 1981 y 1983, estimuld
un fuerte sentimiento en favor de un mayor grado de intervencion del Estado en este sector. Asi, para nu-
merosos analistas, 1o ocurrido en la actividad financiera era el reflejo de los excesos que provocaba 1a desre-
gulacién, la que, por un lado, estimulaba los periodos de expansiéon econémica, pero, por el otro, dejaba la
actividad productiva altamente vulnerable a cambios exégenos, incluso en las mismas expectativas empre-
sariales, lo que amenazaba con transformar un proceso de crecimiento de la produccién y de la actividad fi-
nanciera, en una posterior depresién y crisis bancarial®,

Al examinar la historia del mercado financiero chileno entre 1976 y 1981, se comprueba a simple vista
la fuerte participacién del sector privado en el mismo, la que se manifiesta especialmente en la progresiva dis-
minucion del porcentaje de recursos que intermediaba el Banco del Estado con respecto al total (Cuadro N°
4). Sin embargo, no parece razonable postular, sobre esta base, que la responsabilidad de la crisis financiera
deba ser adjudicada sélo a la conducta del sector privado, en la medida en que el comportamiento de los ban-

of Por ejemplo véase Bernanke {1983).
10/ Esta visién se basa en la hipdtesis desarrollada por H. Minsky (1984) y C. Kindleberger (1978), acerca de la naturaleza fuer-
temente inestable y especulativa de los mercados financieros privados.



cos privados, y también de los depositantes, fue el resultado de la estructura de incentivos impuesta por las
autoridades, y dentro de ésta, cabe destacar la influencia que parece haber tenido la existencia de un seguro
de depésitos sobre la conducta de los agentes econdmicos. No obstante, la comprobacién de un importante
pape! del sector privado en la actividad financiera, la fuerte expansién que tuvo ésta y su posterior crisis, pa-
recian tener como un corolario l6gico ia necesidad de ejercer un mayor grado de control sobre el funcio-
namiento del mercado financiero. Sin embargo, en tanto se concediera mayor relevancia a la hipétesis de
que el comportamiento inestable de la banca era el resultado de los incentivos incorporados en la legislacién
financiera vigente, y la ausencia de una fiscalizacion adecuada del nivel de riesgo que los bancos estaban
asumiendo en sus operaciones al mismo tiempo que se otorgaba un seguro oficial sobre la deuda que éstos
emitian, las proposiciones de politica que de este diagndstico se derivaban, ciertamente eran diferentes.

Aun cuando seria largo realizar una discusion formal acerca de la relevancia que tuvo la existencia de
un seguro implicito de depdsitos sobre el desempefio del mercado financiero, no parece dificil admitir que
esta situacién introdujo una estructura de incentivos para los depositantes, en fa que la Gnica variable rele-
vante dentro de un proceso de asignacién de su cartera de depdsitos entre los bancos era la tasa de interés
que éstos prometian pagar. En otras palabras, la institucionalidad vigente en el mercado financiero durante
este periodo, no configuré estimulos para que las personas discriminaran entre los bancos y sociedades fi-
nancieras en funcién de ta calidad de su portfolio. De este modo, es evidente que se planted una situacién
del tipo "moral hazard", en donde los bancos mas arriesgados en su politica de crédito empujaban al resto
del mercado a una politica similar™.

Mas alld de la necesidad de hacer frente a los problemas patrimoniales que enfrentaba el sistema fi-
nanciero chileno luego de la crisis, quedaba por enfrentar una tarea no menos compleja y transcendente,
cual era la definicion de cuél debia ser el marco institucional en el que este sector se desenvolveria en el futu-
ro. Ello por cuanto la crisis parecia haber dejado claramente en evidencia la ineficacia de ia institucionalidad vi-
gente para anticipar en forma oportuna los problemas del sector financiero, y proveer canales expeditos de
ajuste para los mismos.

Luego, se planteaban dos caminos alternativos: por una parte, avanzar hacia un mayor grado de regu-
lacién estatal sobre el sector financiero, de manera de conseguir un control mas estricto del nivel de riesgo
del mismo, para asi limitar el grado de compromiso que la autoridad econémica -y en especial el Banco Cen-
tral- estaban asumiendo al otorgar un seguro de depdsitos. Por otra parte, se podia avanzar hacia una efecti-
va "privatizacién” del sistema financiero, mediante la explicitacién de canales de ajuste privado frente a proble-
mas patrimoniales de la banca, al mismo tiempo que se introducia la presencia de la variable riesgo sobre los
depésitos.

Por cierto, el segundo camino se percibia como mds coherente con el espiritu de un sistema econd-
mico basado en el desarrollo de la iniciativa privada, y que otorgaba una gran importancia al logro de un cua-
dro de estabilidad macroecondmica como condicion para el buen desempefio de ésta. Sin embargo, las mis-
mas dificultades por las que atravesaba el sistema financiero luego de la crisis hacian poco viable la posibi-
lidad de propender hacia una rapida privatizacién del régimen institucional en que éste se desenvolvia. En
particular, la posibitidad de llevar a la practica reformas importantes en la organizacion de este sector se encon-
traban condicionadas a la busqueda de soluciones para los problemas patrimoniales de los bancos interve-
nidos, lo que involucraba entre otras cosas resolver su propiedad futura.

Las reformas introducidas a la legislacién financiera chilena en 1985, las que se analizaran en la si-
guiente seccion, se sustentaban en la idea que la estabilidad del sector financiero requeria de los incentivos

1 Sobre este punto véase Rosende y Vergara {1988).



adecuados para ello. En particular, se visualizaba como mas coherente con un régimen de economia de mer-
cado la bisqueda de férmulas privadas de control y ajuste del mercado financiero. Sin embargo, las dificul-
tades que observaba este sector luego de (a crisis, conjuntamente con los problemas de endeudamiento ex-
terno que enfrentaba el pais como un todo, hacian recomendable actuar con prudencia en la introduccién
de las reformas, de modo de evitar que se produjera una especulacién en contra de los instrumentos finan-
cieros domeésticos. De esta manera, las modificaciones introducidas en 1a ley de bancos intentan combinar un
mayor grado de anticipacion de los problemas financieros, con un papel més relevante del sector privado en
el proceso de supervisién y ajuste. Desde luego, la mantencion de un gradoe de seguro sobre los depdsitos
continGia otorgandole un rol importante a la SIB en la tarea de supetrvisién.
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V. LAS BASES DE LA ACTUAL LEGISLACION BANCARIA

En el balance del conjunto de factores intervinientes en la crisis financiera chilena, los que poste-
riormente dieron base a las reformas introducidas en la legislacion vigente, se destacaban una serie de fac-
tores. En primer lugar, se percibia a existencia de un ineficiente aparato de supervision de la SIB, lo que
llevaba a detectar las dificultades por las que pudieran atravesar las instituciones financieras en un avanzado
estado de las mismas. Asi, la legislacidn vigente no contemplaba suficientes mecanismos de "tipo pre-
ventive", que permitieran -a 1a SIB o idealmente a la administracién misma de los bancos- tomar las medidas
correctivas de una situacién desfavorable para la institucién, antes de que éste se transtormara en un pro-
blema mayor. Sin ir mas lejos, la historia reciente del mercado financiero en Chile, reflejada en el com-
portamiento de las colocaciones de los bancos y las tasas de interés reales pagadas por las captaciones,
cuando la existencia de un proceso de crisis financiera era evidente, parece reflejar la actitud de los bancos
en orden a "apostar" a la aparicion de algan tipo de "salvataje exégeno”, antes de adoptar medidas de ajuste
en su patrimonio que hicieran posible solucionar las dificultades que al respecto experimentaban. Asi, la re-
novacién masiva de créditos y el aumento de las tasas de interés pasivas de manera de equilibrar los flujos de
caja de los bancos, aun cuando permitian resolver los problemas de liquidez mas inmediatos, eran ob-
viamente explosivos entérminos de los resultados globales del sistema’.

Un segundo aspecto que debia ser examinado en las reformas a la legislacion, se refiere a la forma es-
pecifica en que debian introducirse los incentivos para que los depositantes discriminaran entre las dife-
rentes instituciones de acuerdo con el riesgo de su cartera de inversiones. De un modo anélogo, era nece-
sario establecer los estimulos para que los bancos también estuvieran interesados en mostrarse como mas
seguros frente a los depositantes. Desde luego, éste aparecia como un aspecto neurdigico dentro de las mo-
dificaciones a la ley de bancos que se queria realizar, por cuanto el logro de un mercado financiero estable
atravesaba necesariamente por la creacion de un sistema en el cual el otorgamiento de seguros sobre la deu-
da de los bancos deberia tener un precio, de manera de estimular una mayor transparencia en el proceso de
intermediacién. Consecuentemente, en la medida en que se estimule 1a discriminacién entre bancos por par-
te de los ahorrantes, de acuerdo con la calidad de su cartera de inversiones, se promueve un sesgo a la baja

12/ Esta hip6tesis es analizada formalmente para el caso argentino en Femandez (1983).



en el nivel de las tasas reales de interés, con relacién al estado que existe un seguro oficial de depésitos sin
un adecuado control del nivel de riesgo de la cartera de los bancos, como ocurria en Chile hasta fa crisist>.

La forma especifica en que debia introducirse el riesgo en los depdsitos bancarios, no era un proble-
ma sencillo de ser resuelto, en la medida en que para una economia pequefia, cuya moneda aparecia como
"dominada"” por otras monedas mas fuertes, y que ademds arrastraba las secuelas de una crisis financiera e im-
portantes problemas de pagos externos, resultaba dificil prescindir de la existencia de un seguro oficial so-
bre la deuda de los bancos, tanto interna como externa. Mas atin, dejando de lado a la banca estatal y a los
bancos extranjeros, parecia inconveniente, en términos de conseguir una contribucién positiva del mercado
financiero al desarrolio de la actividad productiva, el que se establecieran condiciones que pudieran cons-
pirar en contra del normal desempefio del sistema de pagos de la economia, como ocurriria por ejemplo en el
caso en el que la convertibilidad de los depdsitos a la vista no estuviese plenamente garantizada. En otras
palabras, el diferente grado de liquidez que tienen los diversos tipos de deuda bancaria, en la practica plan-
teaban un escenario en donde la potencial respuesta de las personas frente a cambios en la percepcién de
riesgo de sus depdsitos, llevaria a cambios rapidos, y posiblemente violentos, en las tenencias de depdésitos
a la vista y otras obligaciones liquidas del sistema bancario. De este modo, la expectativa de una pérdida po-
tencial sobre las deudas liquidas del sistema financiero podria provocar corridas bancarias con los conse-
cuentes perjuicios contra el funciocnamiento del sistema de pagos de la economia, similarmente a lo que se
observa en los procesos de alta inflacion.

La incorporacién explicita de la variable riesgo dentro del proceso de toma de decisiones de los depo-
sitantes, debia ser diseflada de un modo en el cual se maximizara la credibilidad de la regla que se establecia.
En otras palabras, parecia dificil pensar, dada la historia de una economia como la chilena, que en el evento
de un ma!l desempefio de uno o mas bancos pudiese aplicarse una pérdida sobre los depositantes de una
magnitud tal que, a través de este mecanismo, se consiguiera la recapitalizacién completa de estas ins-
tituciones. De este modo, era conveniente establecer en la nueva legislacion bancaria 1a probabilidad de pér-
didas para los depositantes, pero solamente sobre aquelios depdsitos que no fueran a la vista. Eilo, de mane-
ra de evitar la paralizacion del sistema de pagos de la economia frente a dificultades, efectivas o aparentes en
el sistema bancario, y limitar el riesgo de las obligaciones a plazo a un cierto porcentaje. Asi se establecié una
garantia total sobre los depositos a plazo inferiores a 120 unidades de fomento'# la que alcanza al 90% de es-
ta obligacién por persona. Eilo de manera de proveer un respaido para los pequefios depositantes, lo que,
junto con contribuir a hacer més creible |a aplicabilidad del sistema, en tanto se protege a los grupos con me-
nores ahorros, también favorece la estabilidad del mismo. Cabe destacar que la garantia estatal sobre los
depdsitos a plazo, se refiere a un monto maximo garantizado por persona natural o juridica, de manera que
no es posible eludir esta regla distribuyendo depésitos en el sistema.

Adicionalmente, un aspecto de gran importancia dentro de las reformas a la legislacién bancaria, se re-
fiere a la bisqueda de canales alternativos a la intervencién oficial para resolver los problemas patrimoniales o
de liquidez por el que las instituciones pudieran atravesar. Por cierto, esta idea esta reflejada en la intro-
duccién de algun grado de riesgo sobre los depdsitos, lo que en la practica plantea un mecanismo auto-
matico de capitalizacién de los bancos. Sin embargo, también era necesario buscar otras alternativas, como
por ejemplo la incorporacién explicita de las condiciones en las que un banco pudiese ser capitalizado por
otras instituciones financieras. Ello de manera de contemplar férmulas alternativas de capitalizacion de los
bancos que también descansaran en los acuerdos entre privados, aun cuando evidentemente esta alterna-
tiva debia ser coherente con la globalidad de la legislacién en materia de control de nivel de riesgo y con-
centracion de créditos. Por Ultimo, parecia poco real dejar de lado la posibilidad de la intervencion oficial del

13/ Rosende y Vergara. Op. cit.
14 La Unidad de Fomento (UF) es una unidad de cuenta ampliamente utilizada en las operaciones de crédito en Chile, y su movi-
miento se determina por |a variacién del Indice de Precios al Consumidor en el mes anterior.
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banco en dificultades, no obstante que ésta aparecia como la opcion menos deseable en términos de la es-
tabilidad de un régimen de economia de mercado. Sin embargo, la realidad era de que ésta habia sido en el
pasado, y probablemente continuaria siendo en el futuro, una via importante de ajuste de los bancos. De es-
te modo, reconocida la vigencia del mecanisme de intervencién resultaba razonable incorporar en la misma
ley de bancos, normas que reglamentaran su uso.

Los puntos antes mencionados se refieren fundamentalmente al tema de los incentivos con que de-
bia operar la industria bancaria, y el ajuste de la misma. Sin embargo, reconocido el hecho de que los de-
positos a la vista se encontraban plenamente garantizados por la legislacion, y que los depdsitos a plazo se-
rian garantizados sélo en un porcentaje de su valor, era evidente que a la SIB le continuaba recayendo una
importante labor de fiscalizacién sobre los bancos. Esta labor aparecia como un complemento de los meca-
nismos de ajuste sefialados, en términos de que debia cautelarse el efectivo cumplimiento de las disposi-
ciones que se habian establecido, en orden a concentrar el ajuste patrimonial de los bancos en una etapa pri-
maria de dificultades, al mismo tiempo que era necesario cautelar la mantencién de un nivel de capital ade-
cuado por parte de las instituciones, en funcién del nivel de riesgo que estuvieran asumiendo en sus colo-
caciones. Esta supervisién oficial del riesgo de la cartera de los bancos, se percibia como especiaimente
importante dentro del proceso de rehabilitacién financiera luego de la crisis y 1a entrada en plena vigencia de
las normas de 1a nueva legislacion.



V1. EL NUEVO MARCO INSTITUCIONAL PARA LA BANCA EN CHILE

La nueva legislacién bancaria chilena aprobada a fines de 1986 (Ley N° 18.576) y complementada en
1988 (Ley N° 18.707) y 1989 (proyecto de ley en tramite legislativo) recopila, en buena medida, la expe-
riencia recogida desde el inicio del proceso de liberalizacién financiera, hasta la crisis de comienzos de la pre-
sente década. La nueva ley de bancos busca equilibrar un mayor papel del sector privado en la tarea de
supervisién y ajuste en la situacién patrimonial de la banca, con una eficiente labor de fiscalizacién por parte
de la Superintendencia de Bancos e Instituciones Financieras (SIB).

Las modificaciones que a partir de 1986 se introdujeron a la Ley General de Bancos, culminaron un
proceso que, en parte por la via administrativa, habia comenzado a ser impulsado por la SIB desde
comienzos de los afios 1980. En efecto, a raiz de la crisis que comenzaba a aparecer, la SIB dio los primeros
pasos en 1980, en lo que se refiere al establecimiento de pautas para la clasificacién del portfolio de colo-
caciones, de medicion del volumen de créditos relacionados y la constitucién de provisiones segln ese
mismo procedimiento!. Luego de la crisis financiera, en el periodo 1984-85, se realizaron esfuerzos en
orden a elevar e! grado de informacién del plblico con respecto a la situacién efectiva de los bancos al
comenzar una politica de dar a conocer "hechos relevantes" y modificarse las normas de contabilidad banca-
ria, de manera que los activos e ingresos de las entidades financieras reflejaran en forma apropiada y clara, el
estado de los bancos. Asi, se buscé que los conceptos contables se aproximaran a los econémicos equi-
valentes.

A continuacién se realiza una descripcion de los principales mecanismos de la ley.

15/ Desde 1980, la SIB progresivamente ha venido perfeccionando su sistema de clasificacién de cartera de activos conforme al
riesgo esperado. De este modo, se recolecta informacién para este propésito cada cuatro meses. Actualmente, esta sometido
a ese proceso de supervision el 94% del total de colocaciones, y el organismo contralor revisa dichas clasificaciones mediante
inspecciones en terrenc una o dos veces al afio segln las caracteristicas de la entidad financiera. Por otro lado, mediante meta-
dologias especializadas se clasifican los créditos comerciales, los préstamos para consumo Y la cartera hipotecaria para vivien-
da.



a) CONTROL PREVENTIVO Y TRANSPARENCIA DEL NEGOCIO BANCARIO

La Ley General de Bancos, segln las modificaciones aprobadas en 1986, le reconoce en diversos arti-
culos (13 bis, 14, 116, 119y 126) un papel activo a la SIB, en la medicién de la calidad de las inversiones ban-
carias, siguiendo la ténica de los mecanismos establecidos desde comienzos de los afios 1880. De este mo-
do, las regulaciones habitualimente utilizadas para medir el estado patrimonial de un banco, como el coefi-
ciente deuda-capital o las exigencias de capital minimo, aunque perranecen, han quedado de hecho rem-
plazadas en cuanto a su importancia por ei reconocimiento automatico de las pérdidas esperadas con cargo a
los excedentes o al capital, configurdndose la existencia de un patrimonio neto o econdmico, para hacer fren-
te a la eventual aparicién de riesgos inesperados. Asi por ejemplo, se identifica 1a aparicion de problemas de
selvencia en un banco cuando “el valor de sus activos menos provisiones, deducidas las pérdidas no provi-
sionadas sea igual o inferior al 40% del capital pagado y reservas al 1° de enero det afo correspondiente, més
la correccidn monetaria respectiva al periodo transcurrido”.

Un elemento primordial para el buen funcionamiento de la ley, se refiere a la existencia de un conjunto
de indicadores gue describan adecuadamente cudl es la salud de la banca. En particular, es importante que
éstos permitan conocer en forma oportuna la eventual aparicién de dificuitades patrimoniales o de liquidez,
dado el fuerte énfasis que la ley otorga a la anticipacién de los problemas de labanca. En este sentido, la nue-
va legislacién chilena parece tener escasos precedentes en el mundo, en cuanto al grado de la informacién
que se entrega a los agentes econdmicos sobre la condicién financiera de cada entidad bancaria. Asi, la SIB
tiene expresa prohibicion legal de admitir cualquier dilacién contable en el reconocimiento de las pérdidas de
una entidad bancaria (art. 14). A la vez, debe publicar en un periédico, a lo menos tres veces al afo, un
informe pormenorizado e individual que contenga su opinién sobre la adecuacién del capital de cada banco y
el resultado de la clasificacion de los activos, seguin una estimacion de sus pérdidas esperadas (art. 13 bis).
Esta practica, al parecer tnica en América Latina, se ha aplicado en el periodo 1987-89 y, a la fecha, se han
efectuado 7 publicaciones.

Por otra parte, la Ley General de Bancos (art. 20) y la Ley de Mercado de Valores {Ley 18.660) dispu-
sieron importantes limitaciones al "secreto bancario” quedando éste reducido exclusivamente a lo rela-
cionado con la proteccion de la privacidad del depositante. La remocién de esta barrera legal representa un
paso fundamental dentro de fa nueva legislacion, puesto que en el pasado, y también en otros paises, un
exagerado "secreto bancario" ha sido el responsable de la acumulacién de problemas en los bancos, los que
se hicieron inmanejables desde el punto de vista privado y obligaron finaimente a la intervencién del Estado.

A partir de esta nueva realidad, se establecen empresas privadas clasificadoras de riesgos cuya misién
es opinar sobre la condicién de los bancos, de modo de brindar informacién a los depositantes, la que tiene
gran importancia en un esquema en el que los riesgos del negocio bancario son compartidos. De con-
formidad a la ley, cada entidad bancaria debe contar con dos evaluaciones privadas en el curso de un afo®.
Por cierto, la tarea de calificar el nivel de riesgo de 1a cartera de una cierta institucién financiera es una labor
altamente compleja. Mas aun, en la dptica liberal resulta inconfortable que sea la SIB quien conduzca -directa
o indirectamente- este proceso. Sin embargo, reconociendo los incuestionables problemas que esta meto-
dologia plantea, en términos de garantizar !a estabilidad de un sistema de economia de mercado basado en
la propiedad privada, la existencia de algun grado de garantia estatal sobre la deuda bancaria, le otorga a la
SIB una responsabilidad inetudible en la supervisién bancaria.

16/ Actualmente existen cinco compafifas evaluadoras de empresas bancarias. El sistema entré en vigencia en 1989 y durante el
mes de marzo publicaron sus primeras apiniones sobre el sistema bancaria. También funciona desde 1985, segtn lo establece
ol D.L. 3.500, una comisioén mixta integrada  por entidades publicas y privadas, denominada "Comisién de Riesgo™ cuyo obje-
tivo es elaborar piblicamente un ranking conforme al riesgo de los instrumentos del mercado de capitales, incluyendo los pape-
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Desde luego, seria altamente beneficioso en términos de la estabilidad financiera y de la eliminacion
de préacticas discrecionales, que pudiera conseguirse algiin método impersonal de evaluacién del riesgo de
la cartera de los bancos. Ello de manera de sostener esta tarea sobre la base de un conjunto de reglas que in-
diquen fa magnitud de {as provisiones que el banco debe realizar, de acuerdo con el nivel de riesgo de su
portfolio. La actual legislacién intenta avanzar en este camino al otorgarle al sector privado un rol en la eva-
luacion del riesgo. Sin embargo, parece dificil pensar que pudiera normarse la accién de la SIB hasta el punto
en que su margen de discrecionalidad se eliminara. Como se sefiald antes, la presencia de fa SIB en el ana-
lisis del riesgo de la cartera de los bancos es un resultado lgico de la mantencion de algun grado de garantia
estatal sobre los depdsitos, el que persigue fortalecer la estabilidad de Ia actividad financiera.

En el espiritu de prevenir la aparicidn de dificultades en la banca, la nueva legislacién bancaria también
incorpora exigencias adicionales de liquidez para los bancos, de manera de mejorar su capacidad de hacer
frente a eventuales cambios en el volumen de obligaciones a la vista. La presencia de problemas de liquidez
en un banco se detecta por el incumplimiento de la disposicién que exige mantener una reserva técnica por
aquellas obligaciones ala vista que excedan de dos veces y media el capital. Asi, en la medida en que un ban-
co incurriere en un déficit en el cumplimiento de esta disposicion, deberd informar a la SIB dentro del dia ha-
bil siguiente a aquél en que haya ocurrido, al igual que las medidas que tomara para dar cumplimiento a esta
regulacion. Si el déficit subsiste por mas de quince dias, el directorio del banco debera presentar propo-
siciones de convenio a los acreedores con excepcién de aquéllos que gocen de preferencia, como es el ca-
so de las obligaciones a la vista. Ello sin perjuicio de la facultad que tiene la SIB para designar un admi-
nistrador provisional, o bien resolver la iquidacién del banco.

También plantea un caso de problemas de liquidez, el hecho de que se infrinjan en forma reiterada las
normas de administracién financiera que impone el Banco Central a un banco comercial en particular, para
otorgar préstamos de urgencia a mas de quince dias o para renovar los ya concedidos. En estos casos, la ley
prasume la existencia de un problema permanente de liquidez.

Un aspecto importante dentro de la nueva legistacién bancaria, el que incorpora la experiencia chilena
de crisis financiera, y también la de otras economias de la region, se refiere al establecimiento de fuertes res-
tricciones a la capacidad que tienen los bancos para establecer negocios con partes relacionadas. En efecto,
el conjunto de préstamos a las empresas de un mismo grupo de accionistas se considera como un solo prés-
tamo individual quedando asi afecto a los limites de crédito correspondientes (5 6 25% del capital y reservas
del banco, seguin existan o no garantias validas, art. 84 N° 2). Asimismo, las condiciones pactadas en esos en-
deudamientos deben guardar correspondencia con el mercado. Por otra parte, se le dio capacidad legal a la
SIB para objetar la celebracién de contratos de diversas indoles entre el banco y sus partes relacionadas (art.
19 bis).

b)  LOS MECANISMOS DE AJUSTE

Como se ha mencionado en el curso de este trabajo, un aspecto fundamental dentro del marco de la
nueva legislacién financiera chilena, radica en la posibilidad explicita de que una parte de los pasivos ban-
carios no necesariamente sean plenamente convertibles y que, en consecuencia, los riesgos de esta activi-
dad sean compartidos entre los accionistas, los depositantes y el Estado.

Los elementos basicos del proceso de ajuste examinados en la siguiente subseccion, son:

i) La ley dispone la plena convertibilidad de las deudas liquidas del sistema bancario, definiendo por
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iv)
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tales a los sustitutos cercanos del dinero del Banco Central, es decir, depésitos a la vista y depdsitos a
plazo con un pericdo residual de vencimiento igual o inferior a 10 dias. El servicio de estas deudas, pa-
ra evitar trastomos en los medios de pago de la economia en caso de una crisis bancaria, en aitimo tér-
mino, se garantiza mediante el apoyo brindado por el Banco Central. Para minimizar las perturbaciones
que pudiera tener sobre la politica monetaria la aparicion de dificultades en el sector financiero, ya
sean aisladas o globales, la ley de bancos establecid la exigencia de una reserva técnica a la banca co-
mercial por las deudas liquidas que excedan a dos veces y media el capital y reservas (art. 80 bis). De
esta forma, se pretende evitar la aparicién de corridas bancarias, que pudieran conspirar en contra del
normal funcionamiento del sistema de pagos de la economia. Paralelamente, esta norma induce a los
bancos a estructurar sus pasivos de manera mas conservadora puesto que penaliza los riesgos de
iliquidez.

En caso de problemas moderados de solvencia, 1a nueva ley exige a los accionistas, en forma peren-
toria, la reposicién del capital en un monto necesario para encuadrar a la entidad bancaria en la relacion
20:1 de deuda a patrimonio (art. 116).

Cuando existan problemas severos de insolvencia o de iliquidez permanente, tales como reposi-
ciones de capital, ventas de cartera de préstamos o fusiones, y éstos no hayan podido ser superados
por los conductos habituales del mercado bancario, la ley dispone que los acreedores o depositantes
que posean deuda bancaria a plazo diferente a los pasivos liquidos, pueden acordar con la entidad en
crisis un convenio destinado a convertir dicha deuda en capital de la entidad, salvando asi su con-
tinuidad como empresa en operaciones, todo ello, como una opcion alternativa al concurse de acree-
dores propios de la liquidacion puray simple (art. 119 a 125).

El atractivo de este mecanismo se esta reforzando a través de un proyecto de ley que pretende evi-
tar lo mas posible los conflictos entre las partes involucradas, al otorgar una serie de facilidades a los
acreedores que deben convertir sus depdsitos en acciones. Para este efecto, la ley estipula un con-
venio basico de conversién de deudas en capital accionario en un monto tal, que permite localizar al
banco en la relacién deuda a patrimonio 14:1 y contempla, entre otras disposiciones, el rescate o re-
compra de esas acciones con cargo a los excedentes del banco correspondientes a los accionistas pri-
mitivos.

El mecanismo de los convenios resefiados constituye pieza clave de la nueva ley y su aplicacién
es consustancial al principio de los riesgos compartidos. Como se ha dicho, en un ambiente de regu-
lacién bancaria prudencial y de amplia informacién al mercado, este procedimiento permite romper con
la convertibilidad plena de las deudas bancarias y da paso a un esquema flotante que depende del pre-
cio de los activos de la empresa bancaria. Naturalmente, en el establecimiento de este mecanismo pe-
s6 de sobremanera la experiencia vivida por el pais durante el periodo de garantia total, explicita o de
hecho, a los depésitos. Asimismo, supone una visién pesimista acerca de la posibilidad de establecer
un fondo de garantia a los depésitos, con prescindencia de los aportes del Banco Central, financiado
mediante primas diferenciadas, dehidamente calculadas segun los riesgos asumidos.

Como consecuencia de la crisis vivida durante el periodo 1981-83, el Gobierno se vio forzado a otor-
gar garantia total a los depdsitos hasta 1986, afio en que se completd el programa de rehabilitacién
bancaria. Posteriormente, como medida de transicion, durante 1987 y 1988, se concedié una ga-
rantia, previo pago de una prima uniforme por el sistema financiero, a la cual se adherian volun-
tariamente las instituciones, consistente en un programa de reduccién paulatina de la cobertura del se-
guro desde el 90% a comienzos de 1987 hasta el 60% a fines de 1988 (art. 1° transitorio Ley N°
18.576).



Terminado el periodo de transicion recién sefialado, en Chile subsiste una garantia estatal, sin costo,
que ampara con la devolucién del 90% los depdésitos en manos de los pequefos inversionistas (apro-
ximadamente US$ 2.000 cada uno). En la practica, esta disposicién pone fin a la garantia estatal a los
pasivos bancarios (depdsitos a plazo), transforméndose en piedra angular del nuevo esquema de re-
gulacién financiera (art. 141-150).

V) Finalmente, en un intento por "privatizar” los costos de una crisis bancaria y de promover el autocontrol
en el mercado, la ley permite que entidades bancarias particulares participen en el salvataje de un ban-
co en crisis, mediante el otorgamiento de un crédito subordinado computable como capital (art. 137).
Obviamente, en la medida en que los bancos "sanos" perciban que la externalidad que se deriva de
una corrida bancaria sea superior al riesgo de la inversién, estaran dispuestos a usar este mecanismo.
Ademads, resulta razonable suponer que los propios bancos participes de la capitalizacién, impondran
clausulas al otorgamiento del crédito que eleven la probabilidad de recuperacion del mismo.

<) EL PROCESQ DEAJUSTE

Como se sefiald, una innovacién importante que incorpora la legislacién bancaria chilena se refiere al
establecimiento de canales privados de ajuste, frente a problemas en los estados financieros de un banco.
De esta manera, se pretende evitar que la intervencién del Gobierno sea el unico camino disponible para re-
solver eventuales dificultades que pudieran afectar al sector, plantedndose como una alternativa a ésta la ca-
pitalizacién del banco por parte de los acreedores del mismo, o bien por parte de otros bancos. Asi, ta legis-
lacién bancaria chilena ha mantenido la figura legal de la intervencidn de las entidades financieras por parte
de la SIB, de manera de hacer frente a través de este mecanismo, a administraciones deficientes o trans-
gresiones legales reiteradas. Sin embargo, la posibilidad de evitar la intervencion estatal depende critica-
mente de la capacidad de diagnosticar y enfrentar la solucion de la crisis de una entidad financiera en una
etapa temprana de maduracién de los problemas. En efecto, resulta razonable pensar que el sector privado
participara positivamente del proceso de capitalizacion de un banco en el caso en que se pueda constatar
que el nivel de dificultades que éste enfrenta es relativamente menor y no compromete sus resultados de
mediano plazo. Por el contrario, si se presenta una proposicion de convenio a los acreedores del banco, en
un contexto en el que se observan graves dificultades en el mismo, entonces aun cuando los acreedores de-
ban participar del proceso de reestructuracion financiera, es altamente probable que ello induzca a una fuga
de depdsitos hacia otros bancos, acrecentandose las dificultades y promoviéndose en definitiva la nece-
sidad de una intervencion. Luego, desde el punto de vista de velar por la estabilidad macroeconémica, y tam-
bién con el propdsito de lograr una mayor privatizacién del proceso de ajuste de los bancos, es importante di-
sefiar las herramientas necesarias para que se puedan detectar los problemas financieros en un estado pre-
liminar de los mismos.

Una forma en la que la legislacién enfoca el problema, es a través de la creacion de estimulos para que
la gerencia del banco reporte prontamente las anomalias que pudieran observarse en el estado financiero de
su institucién. Por ejemplo, dando cuenta en forma expedita de los déficits que pudieran aparecer en la obli-
gacién de reserva técnica antes mencionada; o bign, informando al directorio del banco acerca de los cré-
ditos concedidos, la adquisicién o enajenacion de bienes muebles o inmuebles, acciones y valores mobilia-
rios, etc.También el gerente del banco debe informar a la SIB, cada vez que se otorgue a una misma perso-
na natural o juridica créditos que sobrepasen el 5% del capital pagado y reservas.

Por cierto, las disposiciones que la ley pudiera contener con el objeto de estimular una mayor trans-
parencia en el negocio bancario son Utiles en términos de consolidar la estabilidad de! sistema. Sin embar-
go, un aspecto basico para el buen funcionamiento de los arreglos privados dentro del mismo, se refiere a la
configuracién de un mercado relativamente desarrollado por informacion bancaria. Dadas las caracteristicas
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de la ley de bancos, se supone implicitamente que ésta contiene los incentivos necesarios para el desarrollo
de un mercado privado por informacién bancaria. Sin embargo, parece importante avanzar en el fortale-
cimiento del mismo, en la medida en que el interés de los bancos en aportar al desarrollo de este mercado se
encuentra limitado por: a) la débil situacion patrimonial con que muchos de éstos quedaron luego de la crisis
financiera de comienzos de la década; b) la percepcién de que el publico no esta verdaderamente dis-
criminado por riesgo, lo que restaria interés a la inversién en reputacidn; y ¢) la existencia de un alto grado de
supervisién de la SIB, lo que, de algin modo, limita el desarrollo de un mercado privado por informacién. Co-
mo se sefiald, es dificil pensar, al menos en el mediano plazo, en un alejamiento de la SIB de la supervision fi-
nanciera, en la medida en que este mercado aun se encuentra convaleciente luego de la crisis. Sin embargo,
parece razonable conjeturar que la misma legislacion incorpora los elementos necesarios como para ir avan-
zando hacia un sistema en el cual la tarea de fiscalizacién sea ocupada en una parte importante por el sector
privado.

Con el abjeto de contribuir a una pronta solucién de los problemas de liquidez y/o solvencia que pu-
dieran afectar el normal funcionamiento de una institucién financiera, la ley contempla situaciones precisas
que llevan a la puesta en marcha de un proceso de ajuste. Por un lado, se tiene el caso de incumplimiento en
la obligacion de reserva técnica, el que es causal de la presentacién de un convenio de acreedores cuando
este problema no se soluciona prontamente. Lo mismo ocurre si la razén deuda-capital del banco al 1° de
enero es superior a veinte; asimismo, es necesario llevar adelante un programa de capitalizacién del banco
cuando el valor de los activos, ajustado por las pérdidas no provisionadas, es inferior al 40% del capital, o el
banco se encuentra en dificultades para hacer frente a sus obligaciones. También se presume la existencia
de una situacién de iliquidez permanente, cuando se hayan infringido en forma reiterada las normas de prés-
tamos de dltima instancia del Banco Central (art. 119).

Cabe hacer presente que las disposiciones anteriores, y en particular aquellas que se refieren a la sol-
vencia, son bastante exigentes, en el sentido de que variaciones relativamente moderadas en el valor de los
activos bancarios provocan la necesidad de adoptar rapidamente politicas de ajuste en el capital de la en-
tidad. En principio, estas normas, que podrian considerarse fuente de inestabilidad financiera, en realidad
contribuyen a viabilizar el esquema de riesgos compartidos, por cuanto inducen a politicas mas con-
servadoras de parte de los banqueros, cambiando |a actitud que histéricamente existia frente al riesgo de las
inversiones.

A continuacidon examinaremos las caracteristicas de los mecanismos de ajuste en el patrimonio de un
banco para el caso en que éste se encuentre en dificultades. En particular nos referiremos a las férmulas alter-
nativas al mecanismo de la intervencién gubernamental, cuyas caracteristicas son bien conocidas.

Convenio de Acreedores

La proposicidén convenio, la que en esencia constituye un ajuste en el patrimonio del banco mediante
la variacién en la tasa de cambio de sus obligaciones, puede tomar la forma de:

1. Lacapitalizacién total o parcial de los créditos.

2. Laampliacidnde los plazos de la deuda no preterente.

3. Laremisionde parte de las deudas.

4. "Cualquier otro objeto licito relativo al pago de las deudas".

Similarmente a las clausulas que rigen los contratos de deuda externa, aqui se establece una regla de
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“pari-passu”, en términos de que las proposiciones de convenio deben ser similares para todos los acree-
dores sobre los cuales se aplicara. Esta disposiciéon se complementa con el compromiso del Banco Central
de poner a disposicién del banco las sumas que resulten necesarias para dar la convertibilidad necesaria a las
obligaciones a la vista.

Desde luego, la presentacion de un programa tendiente a reestructurar una parte de las obligaciones
del banco, a través del disefio de un proyecto de convenio de acreedores puede ser un vehiculo eficaz para
resolver un déficit de capital. Ello, en la medida en que este proceso de ajuste no ocasione una conducta ad-
versa de los depositantes, que los lleve a retirar sus depdsitos de la institucién en problemas, ya sea en
forma inmediata -lo que es poco probable dada la preferencia de que gozan los depdsitos a la vista- o gra-
dualmente, una vez que la capitalizacién se produjo. En este sentido, resulta de gran importancia la exis-
tencia de antecedentes adecuados para describir la situacion patrimonial que efectivamente registra el ban-
co, de manera que, una vez producida la capitalizacién, se pueda constatar que ésta ha sido suficiente para
mantener un normal funcionamiento de la institucion en el mediano plazo, desalentando entonces la prolife-
racion de movimientos especulativos. Tal como se sefald, el establecimiento de condiciones que hagan
efectivo el uso del mecanismo de capitalizacién parcial de las deudas de los bancos a través de la farmula del
convenio de acreedores, puede constituir una importante contribucion al buen desempefio de las econo-
mias, en la medida en que la presencia de la variable riesgo sea adecuadamente identificada, tanto por parte
de los depositantes, como de los bancos. Sin embargo, resulta evidente que esta condicién exige como
complemento un mercado informacional suficientemente desarrollado que, de hecho, debe llevar a anticipar
los problemas bancarios en una etapa preliminar de los mismos. En la medida en que esta tiltima condicion
no se satisfaga, es altamente probable que la deteccidn de los problemas que pudieran registrar los bancos
sea en un estado avanzado de maduracién de los mismos, lo que no sélo atenta en contra del desarrollo de
un mercado financiero, sino que ademas deluso de férmulas privadas de ajuste.

La creacion de un contexto institucional en el cual, tanto el Banco Central como el Fisco no tengan in-
centivos en llevar adelante el proceso de ajuste del banco y entonces dejen funcionar los canales privados,
es un elemento bdsico para el buen éxito de este sistema. En efecto, en la medida en que los depositantes
constaten que el Banco Central no es propenso a reaccionar en apoyo de los bancos cuando éstos en-
frentan problemas patrimoniales -por ejemplo, debido a que el instituto emisor tiene que respetar su res-
triccidén presupuestaria, como ocurre en el caso de un banco central independiente, o bien debe someterse
al cumplimiento de una determinada regla monetaria o cambiaria- entonces es mas probable que se busque
una solucion entre Ia gerencia del banco y los acreedores a través de una proposicién de convenio, y no se
especule con el "salvataje oficial®, como de hecho ocurrié en Chile y en otras economias de la regién durante
lacrisis financiera de comienzos de la presente décadat .

Es importante destacar que la estructura de incentivos con que cuenten los distintos agentes parti-
cipes del proceso de ajuste de un banco -la gerencia del banco, los acredores, el Banco Central y el Fisco-
determinara criticamente la factibilidad de utilizar un mecanismo como la proposicién de convenio, o bien de
propender al uso de un esquema tradicional de intervencién. Como se sefiald, la existencia de un Banco
Central auténomo, que enfrenta una cierta restriccién de capital, o bien deba someterse a una cierta regla mo-
netaria o cambiaria predeterminada, llevara a que el instituto emisor cumpla con su funcién de garantizar la
convertibilidad de las obligaciones a la vista de la banca, pero no se encontrara igualmente dispuesto a apo-
yar ias restantes obligaciones de los bancos. Por otro lado, la autoridad fiscal se encontrara en la compleja co-
yuntura de tener que subir impuestos (presentes o futuros) para rehabilitar al banco en dificultades, sin infrin-
gir pérdidas a los depositantes, o bien hacer frente a los costos politicos que involucra aceptar la capi-
talizacion de una parte de las acreencias de los bancos. Como se indicé, la viabilidad de la alternativa de recu-
rrir al Banco Central dependera de la relevancia que tiene Ja restriccién presupuestaria de éste sobre su de-

17/ Barandiaran (1983)
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sempefio y/o las reglas de politica que se le impongan. En el caso de un Banco Central auténomo, la pérdida
de capital que representaria hacerse cargo de los problemas de la banca en |a préctica, atenta en contra de la
mantencién de una verdadera independencia respecto ai sector publico o a la estabilidad de la moneda'®. De
este modo, la aplicacién eficaz del procedimiento de ajuste de los bancos a través de la proposicion de con-
venio, supone una serie de condiciones en cuanto a la estructura de incentivos imperantes, de modo que
esta férmula verdaderamente contribuya a la estabilidad y "privatizacién” del sistema.

Identiticada, por parte del directorio del banco, una situacion en la que se registran problemas de sol-
vencia y/o liquidez en la institucion, éste debera presentar proposiciones de convenio a los acreedores, con
excepcidn de aquéllos que gocen de preferencia. De este modo, a deteccion de dificultades en los estados
financieros del banco, por parte de la gerencia del mismo, da origen a un canal de ajuste en el que son los
acreedores quienes contribuyen a elevar el capital del banco, verificdndose de este modo un cambio enla es-
tructura de los pasivos que hace posible restaurar una situacién patrimonial mas solida.

Desde el punto de vista de los depositantes no preferentes, la puesta en marcha de este mecanismo
refleja |a materializacién de una pérdida de capital debida a malos resultados financieros del banco. Ello, en la
medida en que se sustituye una deuda con un valor de reposicién predeterminado por acciones del banco,
las que mientras no se restablezca la confianza en las perspectivas del mismo -la que debe haber sido perju-
dicada en alguna medida con el llamado a proposicién de convenio- deben tener un valor de mercado inferior
al de la deuda original. Una situacion parecida se plantea cuando 1a férmula propuesta por el directorio consis-
te en el cambio de los plazos de vencimiento de la deuda original, o bien en las condiciones de la misma.

Como se indico anteriormente, la efectividad que tenga la capitalizacién del banco a través de la pre-
sentacion de un convenio de acreedores dependerd fuertemente de la magnitud de los problemas que es
necesario resolver por la via de este mecanismo. Asi, a pronta reaccién de la gerencia del banco frente a pro-
blemas que amenacen con afectar la situacién patrimonial del mismo, debe ser un elemento que contribuya a
acrecentar la probabilidad de éxito de un convenio de acreedores como herramienta de ajuste. En particular,
la magnitud de los problemas que enfrenta la institucién no sélo determina la factibilidad de descansar en el
convenio como Unica variable de ajuste, sino que ademas incide sobre la reaccion que tendran los acree-
dores y depositantes en general con respecto a los recursos que mantienen en el banco, una vez que esle
convenio se ha materializado.

En esta perspectiva la gerencia del banco enfrenta motivaciones que apuntan en sentido opuesto.
Por un lado, es importante reaccionar prontamente frente a la presencia de resultados adversos que observe
¢l banco en sus operaciones de manera de minimizar los costos de ajuste. Por otra parte, es claro el incentivo
que existe en orden a postergar el ajuste -en tanto sea posible- de manera de intentar revertir los resultados
adversos y conservar la calidad de ejecutivo y/o director del banco. Ello por cierto, plantea una decisién que
debe tomar la administracién del banco dentro del espacio que dejan los indicadores establecidos por la SIB
y que dan movimiento -por fuerza legal- al proceso de ajuste.

En Ia versidn original de las reformas a Ia ley de bancos que se introdujeron en 19886, el directorio de-
bia presentar proposiciones de convenio a los acreedores, una vez confirmada la presencia de problemas
que afectaran la solvencia del banco. Esta propuesta debifa ser evaluada por los acreedores, a quienes les co-
rrespondia la responsabilidad de votar su aprobacion dentro de un plazo maximo de quince dias luego de la
publicacién de ésta en el Diario Oficial. El convenio en referencia, se consideraba aceptado en la medida en

18/ Ello en la medida en que el Banco Central deberia recurrir al sector pliblico para reconstruir su capital, en el caso en gue se
comprometiera en una politica de apoyo a los acreedores de los bancos en forma auténoma, sin que esta decisién hubiese sido
coordinada con el Gobierno.
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que tuviera la aprobacién de los acreedores que representasen la mayoria absoluta del total del pasivo con
derecho a voto. Sin embargo, en el caso en que las proposiciones de convenio que se presentaban hu-
bieran sido rechazadas por los acreedores, procedia realizar una liquidacién forzosa de la institucion, previo
acuerdo favorable del Banco Central.

Como se puede apreciar, 1a ley planteaba una eleccién con pocas alternativas para los acreedores, en
la medida en que éstos se encontraban practicamente obligados a aprobar la proposicién de convenio que
presentara el directorio del banco, dado que, en caso contrario se procederia a la liquidacion forzosa de la ins-
titucién'®. Mas aun, la ley sefalaba que el liquidador disponia de un plazo de tres afios para llevar a cabo su ta-
rea, lo que involucraba un costo adicional para los acreedores, al margen de la incertidumbre que existia en
cuanto a la determinacién del monto del aumente de capital requerido por el banco. Luego, no obstante los
evidentes beneficios que tiene sobre el normal funcionamiento de una economia de mercado y de la es-
tabilidad macroeconémica en general la existencia de canales privados de ajustes para los problemas patrimo-
niales de los bancos, parece razonable pensar que en los términos en que se encontraba primitivamente
planteado en las reformas a la ley de bancos introducidas en 19886, la férmula de "convenio de acreedores"
se prestaba para una explotacién de los acreedores por parte del directorio del banco, en la medida en que la
no aprobacion de la férmula propuesta llevaba a la liquidacion forzosa de la institucion.

Los problemas que presentaba la férmula de convenio de acreedores en su versién original, cierta-
mente promovian un sesgo a favor del uso del esquema tradicional de intervencién para hacer frente a las difi-
cultades de un banco. Por este motivo, recientemente, se introdujeron modificaciones con respecto a la for-
ma de aplicacién del convenio. A través de estas reformas se buscé fortalecer la capacidad del convenio de
acreedores para resolver los problemas del banco, mediante el andlisis de la SIB acerca de la capacidad que
tiene esta f6érmula de conseguir un mejoramiento efectivo en los estados financieros de la institucién. Adicio-
nalmente, se planteé en esta reforma a la legislacién un "convenio standard” para los casos en los que el con-
venio originalmente presentado por el directorio fuese rechazado: "El convenio que proponga el Directorio
debera ser calificado por la SIB en cuanto a sus efectos en el mejoramiento real de la institucién financiera y,
en especial, acerca de si es indispensable la remisién de parte de las deudas que se haya propuesto. La SIB
se pronunciard dentro del plazo de cinco dias hébiles y si asi no lo hiciere, podra proponerse el convenio de
acreedores. Sila SIB formula objeciones, el Directorio deberd aceptaras en el plazo de dos dias habiles. Re-
chazada la proposicién del Directorio 0 no aceptadas las objeciones de la SIB debera proponerse un con-
venio en los términos establecidos en el articulo 121 {Convenio Standard)"2x.

Con relacién al "convenio standard™, su aplicabilidad es sometida a consideracion de los acreedores
una vez que el proyecto originalmente propuesto por el directorio es rechazado. Sin embargo, en el caso en
que esta nueva alternativa, descrita a continuacién, sea también descartada por los acreedores, entonces
procede la puesta en vigencia del mecanismo de liquidacion forzosa. "Si se rechaza el convenio propuesto
por el directorio, éste, dentro de los tres dias siguientes, debera proponer a los mismos acreedores que fu-
vieron derecho a votar el convenio, otro, que consista en rebajar los depésitos y obligaciones para con
terceros del banco, a catorce veces su capital pagado y reserva mediante la capitalizacion de [os créditos que
correspondan. Tratandose de una sociedad financiera, a rebaja se hara a diez veces"?!.

Como se puede apreciar, las reformas recientemente introducidas en las disposiciones de la ley de
bancos que reglamentan el uso de la proposicién de convenio, tienen por objeto plantear una opcion
intermedia entre la propuesta del directorio, y la alternativa de la liquidacién forzosa. Ello de modo de poner
"un piso” al volumen de depdsitos no preferentes del bance que son susceptibles de capitalizarse.

19/ Este punto fue planteado inicialmente por De la Cuadra, Valdés y Wisecarver (1988).
20/ Proyecto de Modificaciones a la Ley General de Bancos” Version Final 01.06.89, pag. 6.
21/ “Proyecto de Modificaciones .........." op. cit. p4g. 7.

27



Liquidacion Forzosa

En la medida en que no sea posible resolver los problemas patrimoniales del banco a través del con-
venio de acreedores, o en el caso en que el Superintendente establezca que éste no tiene la solvencia
necesaria para seguir operando, entonces se procedera a revocar la autorizacion de existencia de la empresa
afectada y se la declarara en liquidacién forzosa, previo acuerdo del Comité Ejecutivo del Banco Central de
Chile. Como se sefialé antes, el liquidador que designe 1a SIB tendra un plazo de tres afios para el de-
sempefo de su cargo, siendo éste susceptible de ser renovado.

Consecuentemente con el espiritu de Ia ley, los fondos disponibles en caja y los invertidos en do-
cumentos del Banco Central, se utilizaran para asegurar la convertibilidad de los depdsitos a la vista. Enla me-
dida en que estos recursos fuesen insuficientes, entonces el Banco Gentral aportard los recursos nece-
sarios para ello, adquiriendo preferencia con respecto a los demas acreedares que no sean los tenedores de
obligaciones a la vista.

El mecanismo de fa liquidacion forzosa establece un cierto esquema de prioridades, de modo que el li-
quidador primeramente debera reservar los recursos necesarios para atender los gastos de liquidacién y pa-
gar a los acreedores que gocen de preferencia, para luego distribuir el resto entre los acreedores comunes,
en proporcién al monto de sus respectivos créditos. "Si por cualquier causa no alcanzaren a pagarse inte-
gramente las obligaciones del banco, ellas serdn cubiertas a prorrata, sin perjuicio de las preferencias lega-
les".

Finalmente, la SIB podré entregar a los accionistas l0s recursos que se encuentren disponibles luego
de pagar los creditos de los depositantes y demas acreedores, y se cubran los gastos de liquidacion.

Capitalizacién entre bancos

Una alternativa adicional para hacer frente a los problemas que pudieran afectar la posicién de solven-
cia de una institucién financiera, se refiere al otorgamiento de préstamos entre bancos que permitan fortale-
cer la posicién de capital de aqué! que enfrenta problemas de solvencia. Las condiciones en que se otorgue
este crédito deben ser acordadas por las juntas de accionistas de ambas instituciones financieras, y ademas,
contar con la autorizacién de la SIB. De acuerdo con la actual legislacion, ningin banco podra conceder cré-
ditos de esta naturaleza por una suma superior al 25% de su capital pagado y reservas.

Este préstamo se computara como capital de la empresa prestataria para los efectos de los margenes
que establece la ley de bancos, y sélo podrd ser pagado en la medida en que la institucion deudora se en-
cuentre debidamente capitalizada, con prescindencia del sefialado préstamo.

De acuerdo con la ley, si el préstamo no fuera pagado dentro del plazo convenido, podra: a) capitali-
zarse en caso que se acuerde la fusién de ambas instituciones bancarias, b) utilizarse para enterar un aumen-
to de capital acordado por la empresa prestataria siempre que las acciones que se emitan las suscriba un ter-
cero, y ¢) usarse para suscribir y pagar un aumento de capital. En tal caso, las acciones adquiridas deberan
ser enajenadas en un mercado secundario formal dentro de un plazo de 180 dias, contado desde la fecha
de la capitalizacidn.

Este mecanismo plantea un canal privado de ajuste de la situacién patrimonial del banco, alternativo a
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{a presentacion de un convenio de acreedores. Al igual que en dicha férmula, la capitalizacion o en general,
el apoyo entre bancos privados, puede constituir un mecanismo eficaz para resolver problemas patrimoniales
en la medida en que la magnitud de los mismos se perciba como manejable por la administracidn. En otras pa-
labras, frente a la constatacién de problemas que afecten la solvencia de un banco en particular, es légico
pensar que otras instituciones se encontraran interesadas en cooperar con su rehabilitacion, en la medida en
que las diticultades que aconsejan aumentar su capital sean percibidas como solucionables dentro de un pla-
zo prudente. En esta perspectiva, es posible que la administracion del banco en problemas tenga interés en
evitar los costos que involucra el llamado a convenio de acreedores y la intervencién, negociando alguna
férmula de préstamo con otros bancos que observan un estado patrimonial mas fuerte. Por otro lado, para el
banco prestamista, el otorgamiento de este crédito puede constituir no sélo un buen negocio financiero, si-
no que ademds éste cuenta con el respaldo de la participacién en et mercado que pudiera tener el banco en
dificultades. De este modo, en la medida en que no se satisfagan las condiciones acordadas para el otor-
gamiento del crédito es probable que el banco prestamista capitalice el préstamo otorgado, accediendo en-
tonces a la administracién del banco deudor, lo que lo deja en condiciones de aprovechar eventuales eco-
nomias en escala que pudieran existir entre las operaciones de intermediacion que realizan ambos bancos.

Este mecanismo de apoyo entre bancos, se refiere basicamente a una negociacién espontanea entre
estas instituciones. En este sentido, es diferente al esquema de Fondo de Garantia de Depdsitos que existe
en algunos paises como Estados Unidos y Espafia. En el caso espafol, el Fondo de Garantia de Depdsitos
ofrece una garantia limitada a los depositantes, en el caso en que el banco caiga en suspensién de pagos o
quiebra. Ademads, se plantea la posibilidad de que el Fondo adquiera el control del banco en dificultades en
el caso en que no sea posible para éste hacer frente a sus problemas por sus propios medios. Asi, "el Fondo
aparece como un ente institucional que tiene como una de sus cualidades esenciales la adquisicién de ban-
cos en problemas, con el fin de sanearlos dentro de un plazo relativamente breve. Para tal fin, el Fondo se ha-
ce con el control directo, mediante la suscripcion de la ampliacidn de capital social de aquellos bancos que se
encuentren en crisis por pérdidas expresas o tacitas que pongan en peligro el normal funcionamiento y la ne-
cesaria solvencia de la entidad"22,

A diferencia del caso chileno, este Fondo se encuentra formalmente incorporado a la organizacién fi-
nanciera espafola, y se constituye con el apoyo de los bancos y del Banco de Espafa. Ello, no obstante
que, la adscripcién de los bancos privados al Fondo es voluntaria, como también su alejamiento del mismo, al
tiempo que formalmente este organismo se encuentra inserto en el Ministerio de Economia.

En la legislacion bancaria chilena, la posibilidad de que se materialicen préstamos de apoyo entre los
bancos se encuentra limitado por su disponibilidad de capital, y no responde a un aparato institucionalizado
de socorro mutuo entre bancos. En el caso en que éste etectivamente tuviera lugar, por ejemplo, a través de
los sindicatos de bancos en los que se garantice la convertibilidad de la deuda de los bancos miembros, es
probable que el grado de fiscalizacion que éstos ejerzan sobre la calidad de la cartera de los bancos miem-
bros, sea tan estricto o0 més, que el que impone la SIB. Ello, con el propésito de asegurar la reputacion de los
bancos participes del sindicato?¥.

22/ Sobre este punto véase Sanchez Garlero, pags. 35y 36 (1981)
23/ Sobre este punto véase White (1984) y Gorton (1985).
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V1. REFLEXIONES SOBRE LOS MECANISMOS DE AJUSTE
INCORPORADOS EN LA LEY DE BANCOS

Un aspecto inherente al desarrollo econémico parece ser Ja blsqueda de férmulas cada vez mas efi-
cientes y sofisticadas de intercambio. Asi, el uso extensivo del dinero como medio de cambio, la creciente
participacién de la banca en la tarea de intermediar recursos, hasta los més recientes esquemas de creacién
de medios de cambio y crédito, los que en las economias mas avanzadas se limitan a anotaciones en regis-
tros computacionales, ha representado un proceso continuo de innovacién en un area gue se encuentra inti-
mamente vinculada con el desempefio global de la economia. En particular, en una economia privada la veri-
ficacién de transacciones en los términos previamente convenidos y con bajos costos, es un requisito basico
para el éxito de esta organizacion. De aqui que ha sido tradicional que los economistas liberales destaquen la
necesidad de conseguir un alto grado de estabilidad de la moneda, y también la conveniencia de contar con
un mercado financiero bien organizado®.

Para una economia en vias de desarrollo, el logro de un mercado financiero profundo y eficiente cons-
tituye una herramienta importante para alcanzar un buen aprovechamiento de los recursos, en especial, de
aquéllos que se vinculan con el proceso de ahorro e inversion. Sin embargo, es necesario destacar que la efi-
ciencia que exhiba el mercado financiero dependera criticamente del contexto macroecondmico en que se
desenvuelva. En otras palabras, es dificil exigirle a la institucionalidad financiera que logre consolidar un mer-
cado del crédito estable si por ejemplo, la politica monetaria no es conducida de un modo acorde con este
objetivo. De la misma forma, un mercado financiero bien estructurado en el que se establecen incentivos
que permiten una evaluacion correcta de las alternativas de ahorro e inversién disponibles para los agentes,
constituye un aporte importante para el logro de una eficiente asignacion de recursos. Sin embargo, no se
puede pretender que neutralice la influencia interna de shocks de términos de intercambio, como los que pe-
riédicamente golpean a economias como la chilena.

Probablemente, frente a una caida de los términos de intercambio como la que tuvo lugar en 1975,
que alcanzé aproximadamente al 40%, la verificacion de una pérdida para los depositantes es practicamente
inevitable. Esta se manifestara en la implementacién de un convenio de acreedores para capitalizar parte de

24/ Por ejemplo véase H. Simons (1940).
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estas deudas, o bien en la forma tradicional del impuesto inflacién. No obstante, frente a fendmenos de esta
naturaleza, la existencia de una ley que apunta a hacer explicita la existencia de riesgo en el proceso de inter-
mediacion, debe contribuir a evitar que en la fase expansiva dei ciclo se produzca un aumento exagerado de
la deuda externa y el gasto, evitdndose de este modo que el mercado financiero se constituya en un factor
de amplificacion de los ciclos econémicos.

Desde luego, no resulta razonable pretender que mediante la dictacién de una ley de bancos bien es-
tructurada, la economia en su conjunto y el mercado financiero en particutar, pudieran verse exentos de la in-
fluencia de cambios en fas condiciones internacionales. Sin embargo, en la medida en gue los incentivos in-
corporados en la ley sean verdaderamente internalizados por los agentes participes del proceso de inter-
mediacién, entonces la ley tendra una influencia en limitar los alcances del ciclo, a través de factores tales co-
mo estimular una evaluaciéon mas rigurosa de: la cartera de inversiones de los bancos, |a participacion relativa
del endeudamiento en moneda extranjera, etc. Desde este punto de vista, los esfuerzos que se realicen -ba-
jo el amparo de la ley de bancos- con el propdsito de explicitar la existencia de un elemento de riesgo en el
ahorro financiero, deben contribuir a evitar los movimientos fuertemente prociclicos que experimenta ¢! cré-
dito, los que, en definitiva, contribuyen a acentuar las fluctuaciones en 1a actividad.

En consecuencia, es necesario hacer presente que una adecuada evaluacién de las caracteristicas de
la institucionalidad financiera prevaleciente, exige utifizar un conjunto de parametros coherentes con el ob-
jetivo de la misma. Como se sefiald, resulta razonable postular que 1a eficiencia del mercado financiero debe
traducirse precisamente en el suministro de las sefiales adecuadas para el logro de una eficiente asignacion
de recursos en la economia. En este sentido, la incorporacién de un criterio de estabilidad como elemento
adicional parece apropiada, en la medida en que un suministro estable de crédito deberia contribuir a un me-
nor uso de recursos en informacion?s,

Las reformas a la legislacion bancaria introducidas en Chile en 1986, han tenido por propdsito basi-
camente sentar las bases para el cumplimiento de los criterios de eficiencia y estabilidad antes mencionados,
de manera de hacerlos compatibles con el aprovechamiento de la iniciativa privada en este sector. Asi, se
mantuvieron las facultades para que fuese el sector privado quien asumiera el rol protagénico dentro del pro-
ceso de intermediacién financiera, el cual incluso fue extendido al autorizarse a los bancos a crear so-
ciedades filiales dedicadas a la intermediacién de valores, corretaje en bolsa o administracién de fondos mu-
tuos. Sin embargo, las reformas a la legislacién intentaron resolver los problemas de "moral hazard" y de ajus-
te en el patrimonio de un banco que se presentaron nitidamente en la crisis financiera de comienzos de la
presente década. Asi, se incorpord la variable riesgo, explicitamente en los depésitos a plazo y las demés for-
mas de deuda bancaria que no fuesen depésitos a la vista. Paralelamente, se estimul6 el desarrolio de un
mercado privado por informacién, en tanto que se establecieron canales de ajuste en el patrimonio de los
bancos que incorporasen precisamente la existencia de un factor de riesgo en las decisiones de portfolio de
las personas.

Por cierto, la suerte de una organizacion financiera como ésta se encuentra intimamente vinculada con
la capacidad de consolidar un mercado eficiente por informacién bancaria. Ademds, tiene gran importancia la
forma en que los agentes econémicos visualicen la disposicion de las autoridades frente a los eventuales pro-
blemas en la banca. Asi, en la medida en que se perciba la gestién del Banco Central como dependiente fren-
te al ejecutivo, es probable que se alimente la expectativa de que las autoridades intentardn eludir los costos
que involucra la capitalizacién del banco por los depositantes y, en caso de dificultades se le otorgara apoyo
a través del Banco Central, o se recurrird directamente a la intervencion. En este sentido, parece razonable

25/ En la practica la existencia de incertidumbre actiia como un impuesto que grava especialmente aquellas actividades intensivas
en tiempo, como el ahorro y la inversion,
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pensar que la efectividad con que actue la presencia explicita de la variable riesgo para los depositantes, en
la conducta de éstos y también de los bancos, dependera criticamente de cémo se visualice la actitud del
Banco Central frente a potenciales pérdidas de capital de los bancos.
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VI1Il. DEBILIDADES POTENCIALES DE LOS MECANISMOS
DE LA LEY GENERAL DE BANCOS

Las vigorosas medidas de liberalizacion del mercado bancario que se pusieron en marcha a partir de
1975, no fueron acompafiadas de una adecuacion de! marco institucional de regulacién y supervision, que si-
tuara apropiadamente los estimulos frente al riesgo y las modalidades que tomaran las transferencias de ri-
queza entre los agentes econdmicos, como consecuencia de 1as crisis bancarias. Los cambios en la legis-
lacién, adoptados a partir de 1986, son pasos muy significativos en cuanto a prevenir la repeticion de los pro-
blemas antes expuestos y, no resulta aventurado sostener que éstos parecen ser apropiados para preservar
la solvencia y estabilidad del sistema bancario en un ambiente de competencia y liberalizacién.

No obstante, es procedente hacer un esfuerzo por identificar posibles debilidades del sistema estable-
cido en Chile. En primer lugar, debe reconocerse que se trata de una experiencia Unica y muy joven, de no
mas de 2 6 3 afios, y, por lo tanto, estamos en presencia, en la practica, de un proyecto cuya bondad debera
probarse al andar en un periodo de tiempo mayor.

En el mismo sentido, no obstante la estrictez de los mecanismos v la filosofia de riesgos compartidos
que posee, resulta muy dificil pronunciarse de un modo no ambiguo sobre la estabilidad que ofrece el sis-
tema financiero. Principalmente, porque la economia chilena durante los Gltimos cuatro afios ha gozado de
una saludable posicién con apreciables crecimientos del PGB y bien logrados equilibrios macroeconémicos.
Ante la presencia de "shocks" sectoriales o externos, por ejemplo, los indicadores de situacién del mercado
financiero acusaran un deterioro de la condicién patrimonial de fa banca. Desde luego, ninguna ley bancaria
puede detener el daho causado por el gran “shock”, pero un esquema de regulacién que sistematicamente
modere los riesgos asumidos y que desencadene tempranamente mecanismos de ajuste patrimonial, tiende
a otorgar al sistema financiero un menor grado de vulnerabilidad frente a estas perturbaciones, en la medida
en que se incorporan los estimulos para que el nivel de riesgo que se contrata durante el proceso de in-
termediacién, sea debidamente evaluado®,

26/ La ayuda estatal a determinados sectores que se ven afectados por "shocks" impredecibles no imputables a la responsabilidad/
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Desafortunadamente, en muchas ocasiones, particularmente en paises pequefios que se enfrentan
periddicamente a fluctuaciones en el campo econdmico y politico, 1a forma en que se resuelvan conflictos co-
mo las crisis financieras, depende fuertemente de quienes sean las personas que detentan la autoridad para
enfrentar la crisis, y de las expectativas o sefiales que generen los responsables de la politica econémica y fi-
nanciera. Asi, la utilizacién de mecanismos de ajuste privados para los problemas de la banca, puede ser vir-
tualmente invalidada si existe una tendencia de las autoridades a preferir los mecanismos histéricos de apo-
yo, através de la intervencién bancaria.

En paises en donde ha sido una tradicién la garantia estatal a los depositos, el establecimiento de me-
canismos de ajuste como los incorporados en la legislacién bancaria chilena, siempre estardn en constante lu-
cha con la falta de conocimiento del grueso publico sobre el tema o con la expectativa popular que supondra
la existencia de dicha garantia. Si bien la promocién de esquemas de transparencia contribuye a resolver en
parte el problema y los inversionistas institucionales pueden hacer de lideres de opinién, no es menos cierto
que siempre existiran costos disimiles de informacién que podrian justificar la intervencion estatal en rescate
de los pequefios depositantes y del ahorro financiero 2%,

Par dltimo, aunque no constituye un tema general, a futuro la aplicacion estricta de estos mecanismos
en Chile podrian enfrentar limitaciones, en la medida en que una parte sustancial de la rehabilitacién bancaria
que siguié a la crisis de 1981-83 se realizé con el concurso de financiamientos provistos por el Estado ("ca-
pitalismo popular” y "cartera vendida al Banco Central").

/  de las empresas respectivas, tal como la reciente crisis de |a fruta chilena, no se opone a la aplicacién plena de los mecanis-

mos de esta ley, aunque indirectamente valoriza los activos bancarios y de esta manera se transmite hacia ellos la ayuda dada
por el Gobiemo.

27/ Por este motivo, la ley incorpora una garantia estatal para los depdsitos a ptazo por hasta 120 UF.

36



1X. EVOLUCION RECIENTE DEL SISTEMA FINANCIERO
Y EFECTOS DE LA LEY DE 1986

Las reformas introducidas en la legislacién financiera chilena, en lo que se refiere a la incorporacion de
mecanismos de ajuste no tradicionales, la reduccién sustancial de la garantia estatal a los depoésitos y el énfa-
sis en la transparencia de la condicién patrimonial de las instituciones, deberian contribuir a configurar cam-
bios en la estructura del mercado de capitales. En la practica, sin embargo, la afirmacién anterior no es de facil
comprobacion, principalmente, por tres factores:

a) Porque ha pasado un tiempo extremadamente corto desde que comenz6 la aplicacién de la ley.

b) Porque la economia chilena en ese mismo tiempo ha funcionado excepcionaimente bien, lo que ha im-
pedido observar en funcionamiento los esquemas de ajuste preventivo que se incorporan en la legis-
lacién.

c) Porque como resultado de la crisis y la necesidad de llevar adelante un complejo proceso de ajuste en
su patrimonio, paralelamente a Ia puesta en marcha de programas de desconcentracion, los bancos
han adoptado una politica de crédito marcadamente conservadora. Esta actitud se ha visto reforzada
por la fuerte participacién de las Administradoras de Fondos de Pensiones en el mercado financiero,
las que se encuentran fuertemente restringidas en cuanto a sus posibilidades de tomar riesgos.

Una breve descripcion del mercado financiero en los afios recientes muestra que la banca chilena ma-
neja un volumen de activos financieros del orden de los US$ 21.200 millones, de los cuales US$ 13.500 mi-
liones corresponden a la cartera de préstamos y US$ 7.700 millones a la tenencia de inversiones financieras
(Cuadro N° 7). El total de depdsitos y obligaciones financieras domésticas alcanza a unos US$ 11.700 mi-
llones, en tanto que el patrimonio del total de entidades bancarias suma unos US$ 1.950 millonies, todo ello
en manos de cuarenta y un bancos y sociedades financieras. Medido por el volumen de las colocaciones, las
entidades bancarias nacionales concentran el 70% del mercado, el Banco del Estado de Chile representa un
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17% y las filiales y sucursales de los bancos extranjeros, en total unos 20, cubren mas o menos el 13%
restante (Cuadro N° 8).

Por otra parte, la economia chilena presenta actualmente un grado razonable de monetizacién e in-
tensidad financiera. Los activos financieros totales de la banca a fines de 1988 equivalian, aproximadamente,
al 95% del PGB, la cartera de préstamos, al 58% y los depdsitos domésticos al 51%. Por otro lado, el total de
pasivos tinancieros emitidos por la banca, los bonos y las acciones de empresas ho financieras y los papeles
del sector publico, todo ello tomado como "proxy” de la intensificacion financiera, representé ese mismo afo
aproximadamente, el equivalente al 98% del PGB.

En cuanto a la dindmica exhibida por el sistema financiero con posterioridad a la reforma a la legislacién
financiera introducida en 1986, 1a informacién disponible para el periodo enero 1987-abril 1989, muestra un
importante crecimiento en los niveles de intermediacién. Los préstamos aumentaron a un ritmo promedio del
7,4%, en tanto que los depdsitos domésticos, a la vista y a plazo, en promedio, crecieron a una tasa de
10,6%. Ambos conceptos evolucionaron mas dinamicamente que el PGB, pero, en todo caso, guardando
cierta correspondencia razonable con este titimo (Cuadro N° 9).

Desde otro punto de vista, el tratamiento diferente que la ley otorga a los pasivos bancarios a la vista
"vig a vis" aquéllos a plazo, hasta ahora no parece haber afectado significativamente a estos agregados. De
hecho, los depdsitos a la vista han tenido un comportamiento poco regular, el que parece estar mas bien in-
fluido por las variaciones experimentadas por la demanda de dinero durante el periodo en referencia2¥. Los
depésitos a plazo, supuestamente mas afectados por la ausencia de garantia a los depdsitos, han crecido
sostenidamente a tasas reales altamente positivas, en promedio, del orden del 15%, mucho mas all4 que el
crecimiento del PGB.

Resulta interesante dilucidar si los mecanismos de la Ley General de Bancos han provocado un reali-
neamiento del mercado hacia instituciones estimadas como mas seguras o que gocen de hecho con res-
paldos superiores al promedio. Especificamente, cabe preguntarse acerca de si ha tenido lugar una prefe-
rencia de los inversionistas en favor del Banco del Estado de Chile o de los bancos extranjeros, en contra de
las instituciones financieras nacionales. Al revés de la presuncion intuitiva, los bancos nacionales han ten-
dido a aumentar su participacion relativa en el total de obligaciones bancarias domésticas. Ciertamente, el ca-
$0 mas pertinente se refiere a la participacion en el total de los depdsitos a plazo, en donde las instituciones
nacionales aumentaron desde el 56% en 1986 al 63% en abril de 1989 (Cuadro N° 9).

La verificacion de un fuerte incremento en la captacién de fondos locales por parte de ia banca na-
cional obedece a un esfuerzo por sustituir obligaciones con el exterior por pasivos en pesos, todo ello deri-
vado del intenso proceso de prepago de deuda externa o de conversion en activos domésticos que comen-
zaron en 1985. Entonces, es conveniente tratar de aislar ese factor y preguntarse si las instituciones ban-
carias privadas han declinado frente al Banco del Estado y a los bancos extranjeros, en el volumen de sus ne-
gocios, especialmente en la colocacién de préstamos. Al respecto, las cifras muestran que en el periodo
1987-89, las instituciones nacionales han logrado repuntar considerablemente frente al mayor dinamismo
que los bancos extranjeros mantenian hacia 1985. Si bien, en promedio, los bancos nacionales han crecido
en términos reales a tasas anuales del orden del 8%, algo inferior al 10% de los bancos extranjeros, los prime-
ros han legrado mantener su participacién en este mercado en el orden del 70%.

28/ Sobre la evolucién observada por la demanda de dinero en el ciclo sconoémico chileno, véase Matte y Rojas (1988).
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En los dltimos afios se ha producido en Chile un visible proceso de intensificacion financiera a nivel del
conjunto del mercado de capitales. En efecto, tomando como referencia el stock de los pasivos bancarios,
los papeles emitidos por el Banco Central, los titulos del Tesoro y los bonos y acciones de empresas no fi-
nancieras, totalizaron unos US$ 11.000 miilones en 1985 frente a US$ 17.600 millones en 1988, lo cual sig-
nifica un avance en relacién al monto del PGB desde el 69% al 98%, respectivamente.

En este contexto, resulta claro que las obligaciones bancarias han perdido participacion relativa de ese
stock del 55% que tenian en 1985 al 44% en 1988. No resulta razonable sostener que este fenémeno sea
una de las reformas introducidas en la legislacién bancaria. Mas bien la explicacion parece radicar en el forti-
simo impacto de Ia crisis en el mercado de capitales y su posterior recuperacion, junto al mayor ritmo de la acti-
vidad econémica y expectativas favorables de los negocios. Ademas, debe tenerse en cuenta que las auto-
ridades chilenas han desplegado un esfuerzo notable en modernizar la institucionalidad que rige al mercado
de capitales no bancario. Por ultimo, no debe sorprender que a medida que se acrecienta el grado de moder-
nizacion financiera de un pais, se produce inevitablemente una tendencia hacia el desarrollo de formas mas
sofisticadas de intermediacion financieraz.

Cabe preguntarse si el mayor conservantismo impuesto por el esquema de riesgos compartidos y el
sistema de supervision que liga las provisiones y los patrimonios bancarios al resultado de las clasificaciones
del portfolio de préstamos, ha contribuido a distorsionar la estructura o la competencia en el mercado ban-
cario. Sin &nimo de ser exhaustivo, puede sostenerse que no han aparecido sintomas que avalen esta preo-
cupacién. Asi por ejermplo, el Indice de Concentracién de Herfindahl acusé un valor de 0.1027 a fines de
1986, frente al de 0.0825 al término de 1988. Igualmente, la participacién de las cinco principales insti-
tuciones en el total de las colocaciones, en igual periodo, bajé del 61 al 55%. Complementariamente, en lo
que respecta a los costos de intermediacion, si bien la informacidn parcial disponible acusa una leve alza en
ese mismo periodo, €stos se mantienen dentro de rangos prudentes. En efecto, la tasa real promedio de re-
torno bruto anual de los activos financieros se ha estabilizado entre el 3 y el 3,3%, en tanto que el spread pro-
medio fluctia entre el 3 y el 3,8%% (Cuadro N° 11).

De las cifras analizadas en esta seccién, puede razonablemente concluirse que el nuevo esquema ins-
titucional instaurado en Chile hacia fines de 1986 a la fecha no ha creado elementos de incertidumbre que
bloqueen el desarrollo de la industria bancaria en el pais. Por el contrario, mas bien se aprecian elementos de
estabilidad precisamente al tener lugar el impulso de una mayor internalizacién de los riesgos cofrespon-
dientes.

Debe remarcarse, no obstante, que los afios de funcionamiento del nuevo sistema son todavia muy
pocos y que tanto la banca chilena como la economia nacional viven momentos extraordinariamente favo-
rables. EI PGB en el periodo 86-89 ha venido creciendo sostenidamente a un promedio anual superior al
6%, mientras que los excedentes bancarios en el trienio 87-89 representaron un retorno del 19% promedio
sobre el capital de esta industria, frente al 12% del lapso 85-86. Obviamente, la situacién patrimonial salu-
dable que hoy muestra el sistema financiero contribuye a este marco3?. Se requerira de algun tiempo mayor
para probar todas las bondades de este sistema coherente y pionero.

29/ Precisamente por esta razén la Ley General de Bancos de 1986 permitié que la banca comercial chilena incursionara en el te-
rreno de la "banca de inversién”, al actuar como "holding" de un conjunto de filiales dedicada al corretaje de valores, admi-
nistracién de fondos mutuos, bank leasing y servicios financieros. Hoy opera un nimero significativo de esas empresas.

30/ Para un andlisis de estos indicadores, véase Chamorro (1989). El concepta de spread aqui utilizado es amplio y considera las
tasas de interés cobradas por todos los activos financieros y el costo de todos los pasivos, inclusive los depésitos a la vista y
el patrimonio.

31/ Segln las Ultimas estimaciones de la Superintendencia de Bancos, el promedio del sistema financiero contaba en marzo de
1989 con un patrimenio econdmice un 9,7% superior al capital y reservas contabilizado, esto es, un coeficiente cobertura pa-
trimonial de 109,7. Durante 1988, los excedentes bancarios después de impuestos, representaron un 20,8% del capital y reser-
vas de la banca. Alrededor del 88% provienen del giro ordinario y el resto son ingresos extraordinarios, inclusive operaciones
con papeles de deuda externa, cuyos beneficios alcanzaron al 6,3% del capital y reservas.
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CUADRO N° 3

SPREAD DE TASAS DE INTERES EN OPERACIONES DE CORTO PLAZO

ANO SPREAD BRUTO SPREAD NETO ___ ANO _ SPREAD BRUTO SPREAD NETO
& 2 (1) (3]
1976 | 4,47 0,10 1983 | 1,0 0,98
1 3,23 0,54 ] 0,95 0,89
m 3,77 1,12 m 0,92 0,86
Y 3,90 0,85 L% 0,83 0,78
1977 1 437 2,00 1984 | 0,80 0,75
Il 2,63 1,48 1 0,80 0,76
n 1,70 1,12 m 0,72 0,67
v 133 0,78 Y 0,55 0,50
1978 1 1,36 1,24 1985 | 0,86 0,80
u 1,24 0,89 1 0,48 0,42
W 0,97 0,65 e 0,47 0,44
v 0,95 0,63 Y 0,40 0,37
1979 | 1,10 0,94 1986 | 0,61 0,58
I 0,83 0,45 n 0,51 0,49
Il 0,96 0,55 m 0,50 0,47
1Y 0,82 0,43 Y 0,39 0,36
1980 | 0,54 0,31 1967 | 0,45 0,42
n 067 0,55 ] 0,53 0,50
1] 0,58 0,46 m 0,48 0,45
v 0,48 0,36 ] 0,54 0,47
1981 1 0,42 0,28 1988 | 0,50 0,48
] 0,57 0,43 0 0,46 0,44
1] 0,72 0,58 1] 0,42 0,39
v 0,91 0,76 Y 0,36 0,33
1982 | 095 0,80
[{] 0,94 0,87
m 0,78 0,74
v 0,73 0,64

(1) Spread Bruto: Diferencia entre tasa de colocacnﬁn y capbacuén

(2) Spread Neto: Diferencia entre tasa de
Fuente: Banco Central de Chile.

CUADRO N° 8- A

do los costos del encaje y raservas técnicas,

SPREAD DE TASAS DE INTERES EN OPERACIONES DE 90 A 365 DIAS

el SPREAD SPREAD
1979 | 6,33 1984 | 0,88
] 854 n 1,31
]1} 9,39 n 0,26
v 9,74 v -0,35
1980 1 5,70 1985 | 0,68
1 8,15 it 0,10
m 6,94 m 207
v 6,94 v 223
1981 299 1986 | 3,23
1] -0,27 ] 3,63
(1]} -3,22 L1l 3,79
v 5,84 v 8,51
1682 | 2,72 1987 | 3,23
1] 2,84 i 2,80
1l 8,18 n 2,95
v 577 v 297
1983 | 1,07 1988 | 3,09
It 136 H an
U] 2,51 I 3,08
v 3,46 v 2,03
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CUADRO N° 4

PARTICIPACION DE LAS COLOCACIONES BANCO DEL ESTADO
EN EL TOTAL DE COLOCACIONES DEL SISTEMA BANCARIO COMERCIAL

(Porcentajes)

ANO MONEDA MONEDA ARO MONEDA MONEDA
NACIONAL EXTRANJERA NACIONAL EXTRANJERA

1975 Diciembre 62,2 414

1976 Enero 60,0 473 1979 Enero 26,6 20,5
Febrero 58,1 49,8 Febrero 28,5 20,2
Marzo 56,8 49,0 Marzo 25,9 20,2
Abril 55,4 52,3 Abril 25,0 20,4
Mayo 485 50,7 Mayo 244 19,8
Junio 47,3 50,0 Junio 24,0 19,9
Julio 48,1 49,0 Julio 23,7 18,2
Agosto 47,0 45,6 Agosto 23,0 18,4
Septiembre 48,6 43,3 Septiembre 22,6 18,5
Octubre 47,0 41,2 Octubre 21,9 19,2
Noviembre 45,8 36,8 Noviembre 21,8 18,9
Diciembre 43,8 324 Diciembre 254 19,2

1977 Enero 38,5 32,2 1980 Enero 240 18,4
Febrero 37,8 29,5 Fabraro 23,6 18,0
Marzo 346 28,0 Marza 233 17,4
Abril 33,6 27,0 Abril 23,1 16,6
Mayo 31,2 25,3 Mayo 23,3 15,1
Junio 30,5 25,8 Junio 24,0 15,4
Julio 30,6 22,7 Julio 23,6 14,5
Agosto 30,7 21,2 Agosto 24,6 13,4
Saptiembre 32,0 19,3 Septiembre 23,8 13,0
Octubre 34,0 18,7 Octubre 241 11,9
Noviembre 33,8 171 Noviembre 23,0 11,8
Diciembre 34,7 17,2 Diciembre 234 10,7

1978 Enero 345 19,4 1981 Enero 22,8 10,3
Febrero 33,0 19,2 Febrero 229 10,0
Marzo 31,9 22,7 Marzo 20,9 9,7
Abril 31,1 22,7 Abril 214 94
Mayo 30,7 22,9 Mayo 23,0 9,2
Junio 295 22,7 Junio 201 8,9
Julio 28,5 22,2 Julio 19,7 8,6
Agosto 285 20,4 Agosto 18,7 82
Septiembre 26,8 (") 213 (M Septiembre 18,3 8,3
Octubre 28,7 21,0 Octubre 19,3 8,7
Noviembre 29,4 20,7 Noviembre 22,9 8,5
Diciembre 27,2 20,6 Diciembre 26,4 8,6

(*) Estimado.

Fuante: Banco Central de Chile.
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CUADRO N° 5

COLOCACIONES SISTEMA FINANCIERO

Aflo

MONEDA MONEDA ARNO MONEDA MONEDA
NACIONAL EXTRANJERA NACIONAL EXTRANJERA
(Miles Mill. §) (Mill. US$) (Miles Mill. $) (Mill. USS$)

1979 Diciembre 165.703 2.257 1984 Marzo 711.045 4.703

Junio 748.401 4582

Septiembre 826.389 4371

Diciembre 1.013.477 3762
1880 Marzo 189.925 3.590

Junio 232.061 4.211 1985 Marzo 1.121.782 3.478

Septiembre 270.595 4.885 Junio 1.182.083 2.857

Diciembre 336.888 5.747 Septiembre  1.280.659 2.836

Diciembre 1.334.355 2.633

1981 Marzo 386.553 6.434 1986 Marzo 1.402.112 2514

Junio 450.406 7.108 Junio 1.393.733 2.443

Septiembre 486.206 7.838 Septiembre  1.449.110 2.583

Diciembre 530.470 7.948 Diciembre 1.543.703 2.563

1987 Marzo 1.632.692 2.540

1982 Marzo 517.834 7.894 Junio 1.743.397 2.666

Junio 443.611 7.863 Septiembre  1.819.887 2658

Septiembre 473.869 6.999 Diciembre  1.984.240 2633
Diciembre 547.545 6.354

1988 Marzo 2.085.474 2.422

Junio 2.196.261 2571

1983 Marzo 536.292 5.688 Septismbre  2.310.755 2.791

Junio 564.166 5.539 Diciembre - -
Septiembre 594.273 5.210
Diciembre 677.023 4.761

1989 Marzo - -

(-) No disponible,
Fuente: Banco Central de Chile.
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CUADRO N°6

SISTEMA FINANCIERO
DEPOSITOS (1)
{Millones de §)

AflO HASTA 1 ARIO % SOBRE A MAS DE 1 ARO % SOBRE
@ EL TOTAL @ EL TOTAL
Dic.78 126.375 86,4 19.945 13,6
Dic.79 215.378 86,7 32,953 13,3
Dic.80 377.713 83,5 74.859 16,5
Dic.81 439,248 82,4 93.699 176
Dic.82 489.836 77.8 139.977 222
Dic.83 512.842 72,1 198.722 27,9
Dic.84 726.354 74,1 253.804 269

(1) Moneda Nacional y Moneda Extranjera.

(2) Incluye depdsitos y obligaciones contingentes.

(3) Incluye depésitos y obligaciones contingentes, més obligaciones hipotecarias.
Fuente: Superintendencia de Bancos e Instituciones Financieras.

CUADRO N°6-A

SISTEMA FINANCIERO
COLOCACIONES (1)
(Milliones de $)

ARO HASTA1 ARO % SOBRE AMAS DE 1 ARO % SOBRE
@ EL TOTAL @) EL TOTAL
Dic.78 110.603 68,4 50.984 31,6
Dic.79 192.028 66,7 96.070 333
Dic.80 355.005 64,2 198.038 35,8
Dic.81 417536 58,1 301.438 419
Dic.82 430.408 442 542.936 558
Dic.83 304.071 30,4 697.420 69,6
Dic.84 426.396 31,3 934.679 88,7

(1) Moneda Nacional y Moneda Extranjera.

(2) Incluye colocaciones con recursos propios, con recursos del Banco Central y colocaciones contingentes.

(3) Incluye colocaciones con recursos propios, con recursos del Banco Central y colocaciones contingentes mas colo-
caciones hipotecarias.

Fuente: Superintendencia de Bancos e Instituciones Financieras.
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CUADRO N° 7

SISTEMA FINANCIERO
(Millones de délares)

ESPECIFICACION 1985 1986 1987 1988
Colocaciones 10.037 10.226 11.110 12.757
Inversiones financieras 10.213 10.463 9.613 8.161
Depbsitos vista 1.891 2.381 2.600 2.978
Depésitos plazo y ahorro 4.014 4.491 5.719 6.827
Bonos hipotecarios 1.148 1.243 1.258 1.389
Capital y reservas 1.302 1.726 1.715 1.711
Excedentes 186 179 305 339
Fuente: Superintendencia de Bancos e Instituciones Financieras.
CUADRO N° 7 - A
ANEXO'
INDICADORES GENERALES
(Pesos)
ANO P.G.B. VARIACION DEL TIPO DE CAMBIO
(miles de millones) PC medio fines
on $de 1978 en US$ Crecimiento % %,
1984 544.638 19.227 8.3 23,0 985 127.8
1985 5§57.957 16.018 2,4 26,4 160,9 180,2
1986 589.564 16.825 57 17,4 192,9 201,4
1987 623.367 18.959 57 218 219.4 234,1
1988 669.228 22.085 7.4 12,7 245,0 2497

Fuente: Superintendencia de Bancos e Instituciones Financieras.
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CUADRO N° 8

SISTEMA FINANCIERO
{Millones de pesos de cada afio)

ESPECIFICACION ANOC BANCOS BANGO DEL BANCOS FINANCIERAS SISTEMA
NACIONALES ESTADO EXTRANJEROS

Colocaciones 1985 1.205.566 377.061 194.136 32,074 1.808.836
1086 1.368.907 388,725 268.250 34.058 2,050,940
1987 1.765.975 449.638 340.290 44.475 2,600,378
1988 2.168.204 534.665 424.326 58.269 3.185.464
1989 () 2.325.502 570.354 463.087 61.883 3,420,826

Inversiones 1985 1.128.514 500.976 198.526 12.614 1.840.630
1986 1.203.174 540.947 263.645 10.124 2,107,887
1987 1.311.874 585.203 340.063 12,732 2,249 962
1988 1.077.423 568.071 380.201 12,156 2.037.851
1989 () 1.023.980 466.730 453,145 11.728 1.966.583

Depésitos Vista (**) 1985 126.963 72.358 27.208 150 226.769
1986 188.313 86.016 45.395 9 319.820
1987 215.626 106.439 56.024 519 378.608
1988 302.308 152,616 78.071 82 533.077
1989 (%) 306.737 103.514 103.910 700 514.861

Depésitos Plazo 1985 395.103 173.186 126.459 26.904 721,652
1986 476.997 204.516 196.779 26.402 904.694
1987 764.633 312841 225915 35.048 1.338.437
1988 985.038 365.156 309.160 45.346 1.704.700
1989 () 1.099.609 327.075 358.650 49.638 1.834.972

) Abri.

(") Netos de Canje.
Fuente: Stupefinizndehtia de Bantos © neiceres Franters.

CUADRO N° 8 - A

SISTEMA FINANCIERO
(Millones de pasos de cada afio)

ESPECIFICACION ANO BANCOS BANCO DEL BANCOS FINANCIERAS SISTEMA
NACIONALES ESTADO EXTRANJEROS

Bonoes Hipotecarios 1985 140.823 41.375 19.846 4.804 206.848
1986 186.159 36.500 22313 5516 250,488
1687 219.851 39.075 29.917 5.520 294.363
1988 261.339 48.589 31.352 5.432 346.712
1989 (*) 278.008 55.815 32.410 5.403 371636

Capital y Reservas 1985 137.414 52.838 39.633 4.680 234.565
1986 202.123 80.385 61.849 3.290 347,647
1987 188.110 99.505 98.203 4.499 401.917
1988 230.564 65874 125.261 5.459 427.158
1989 (*) 243535 70.024 130.666 6.521 459.748

Provisiones Riesgos 1965 101.097 48.541 9.924 758 160.320
1986 132.301 33.411 11.344 936 177.992
1987 110.448 37.994 11.849 1.327 161.619
1988 118.073 45.379 11.405 1.632 176.483
1989 (*) 126.026 44.096 11939 1.604 183.665

Excedentes de impuestos 1985 10.103 7.809 14.986 508 33.506
1986 20.865 8.233 5.788 1153 36.039
1987 48.716 12.388 8.681 1.580 71.345
1988 60.089 9.521 11.613 3.318 84.542
1989 (") 23.23% 1.088 2.657 1.077 28.061

") Abril.

Fuaite: Supermndencia do Bantos ¢ nsiuticres Fhanderss.
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CUADRO N° 9

SISTEMA FINANCIERO
(Tasas reales de crecimiento anual, %)

ESPECIFICACION ANO BANCOS BANCO DEL BANCOS FINANCIERAS SISTEMA
NACIONALES ESTADO EXTRANJEROS

Colocaciones 1985 -10,15 8,85 14,69 2,55 -4,23
1986 -3,28 -12,19 17,70 -9,55 -3,00
1987 6,18 -4,80 4,41 7.48 3,80
1988 8,94 5,51 10,64 16,25 8,70
1989 (") 9,08 7,33 14,93 5,91 9,50

Inversionas 1985 68,43 52,84 78,02 -0,88 64,04
1986 -2,39 -8,03 13,12 -31,64 -2,45
1987 -18,51 -10,956 6,16 3,51 -12,15
1988 27,13 -13,88 -0.80 -15,28 -19,83
1989 (") -24,10 -50,96 49,70 -20,60 -21,86

Depésitos Vista 1985 -5,56 1443 -0.70 -66,85 0,51
1986 26,34 1.26 41,65 -45,40 20,13
1987 -5,76 1,86 1,58 344,96 -2,57
1988 24,40 27,23 23,65 -85,98 24,93
1989 (%) -7,64 -72,41 108,47 - -20,34

Depésitos Plazo 1985 20,02 21,13 26,07 2,980 20,50
1986 283 0,59 32,54 -16,41 6,78
1987 31,94 25,90 -5,51 9,26 21,76
1988 14,31 3,57 21,43 14,80 13,01
1989 () . 23,00 -36,46 38,04 15,97 10,28

(") Abril anualizado.
Fusnte: Superi dencia de Bancos e Instituci Fi

CUADRO N° 5 - A

SISTEMA FINANCIERO
{Tasas reales de cracimiento anual, %)

ESPECIFICACION ANO BANCOS BANCO DEL BANCOS FINANCIERAS SISTEMA
NACIONALES ESTADO EXTRANJEROS

Bonos Hipotecarios 1985 6,15 -1,70 -6,07 6,16 3.21
1986 12,60 -24,86 -4,23 -2,20 315
1987 -2,80 -11,89 10,35 -17.64 -3,28
1988 548 10,34 -7,01 -12,68 451
1989 ("} 6,44 34,02 -2,33 -12,99 8,89

Capital y Reservas 1985 25,19 2,05 21,61 0,97 18,01
1986 25,29 29,59 32,93 -40,12 26,24
1987 -18,92 1,88 30,68 12,56 -4,88
1988 2,76 -41,26 13,18 766 -6,56
1989 () 4,20 6,20 22,56 50,71 10,24

Provisionas Riesgos 1985 -24,87 5,68 16,04 -19,18 -15,61
1986 11,47 -41,37 -2,63 5,18 -5,43
1987 -31,29 -6.41 -14,03 16,69 -25,27
1988 -5,14 598 -14,59 9,13 -3,11
1989 () 751 -18,87 143 -16,06 -0,35

Excedentes después 1985 -10,85 -32,93 17,88 -21,04 -8,16

de Impuesios 1986 75,91 -11,33 -67,10 93,33 -8,38
1987 92,17 23,84 23,16 12,79 6294
1988 9,45 -31,80 18,97 86,39 5,14
1989 (%) 2,58 -25,98 -75,40 -13,05 -11,96

{*) Abril anualizado,
Fuente: Superintendencia de Bancos e instituciones Financieras.
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CUADRO N° 10

MERCADO DE CAPITALES
{Miliones de pesos de 1978)

PASIVOS FINANCIEROS 1985 1986 1987 1988 (Jun.)
SISTEMA BANCARIO 205.001 223,982 265.511 280.308
- Dep.y cap. plazo 101.603 101.059 130.149 125.770
- Vta. PDBC c. pacto 4.422 9.126 17.501 21.362
- Ahorro vista 399 462 395 489
- Ahorro plazo 32,409 40,200 42,715 47.426
- Bonos y Lts. en circul. 43,773 45,225 43,905 44,742
- Moneda extranjera 22,395 27.910 30.846 40.519
FINANCIERAS 7.162 6.228 6.532 7.1186
- Dep. y cap. plazo 5.643 4.663 5.165 5.248
- Vta. PDBC c. pacto 287 335 361 829
- Ahorro 190 212 167 246
- Bonos y Lts. en circul. 1.042 1.018 839 793
SISTEMA FINANCIERO 212,183 230.210 272.043 287.424
(a) Banco Central 52.738 68.995 92.013 125.202
(b) Tesoreria 29.214 23.140 12.978 10.682
(c) Otros 1.654 1.371 1.134 897
SECTOR PUBLICO 83.606 93.506 106.125 136.781
ACC. Y BONOS EMP. 88.908 159.534 198,150 227.970
OTROS 1.149 1.147 1.155 1.144
PASIVOS FINANCIEROS 385.826 484.397 5§77.473 653.319
COMPOSICION (%)

Sistema Financiero 54,99 47,53 47,11 43,99
Sector Publico 21,67 19,30 18,38 20,94
- Banco Central 13,67 14,24 15,93 19,16
- Tesorerla 7,57 4,78 2,25 1,64
Acciones y B. Empresas 23,04 32,93 34,31 34,89

Fuente: Banco Central de Chile.
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CUADRO Ne 11

SISTEMA FINANCIERO

ESPECIFICACION 1986 1987 1988
N° de Instituciones 41 41 41
Indice Herfindahl 0,1027 0,0972 0,0825
Participacién 5 mayores an colocaciones 61% 58% 55%
Tasa real promedio de retorno de los activos 3,15% 2,96% 3,28%
Tasa real promedio de costo de los pasivos (*) 0,17% -0,08% -0,53%
Spread promedio 2,98% 3,05% 3,82%
Gastos de gestién sobre activos promediocs 1,90% 2,00% 2,20%

Monto de depdsitos a plazo y bonos hipotecatios
en inversionistas institucionales (**) 279.800 427.900 582.200

Participacion inversionistas institucionales en el
total de los depésitos y bonos hipotecarios 22,2% 26,2% 28,4%

(*} Incluye pasivos a la vista y patrimonio.

(**} Incluye AFP's, Compahias da Seguros y Fondos Mutuos. Cifras en millones de pesos.

Fuente: Superintendencia de Bancos e Instituciones Financieras, Superintendencia de AFP's y Superintendencia de
Valores y Seguras.

CUADRO N° 12

SISTEMA FINANCIERO
(Millones de pesos de cada afio)

ANO RIESGODE PERDIDA TOTAL PROVISIONES EXCEDENTE CAPITALY  INDICE DE
CARTERA (%) DE LOS ACTIVOS NETO RESERVAS COBERTURA
() PATRIMONIAL
(]
1984 18,9 381.892 140.128 -60.149 157.250 -92,0
1985 12,7 407.753 192.783 13.489 234.564 0,8
1986 6,9 231.413 189.872 13.707 347.647 92,4
1987 5,1 156.812 164.563 17.610 401.316 107,4
1988 4,7 163.472 184.095 21.715 424 .561 110,0
1889* 4,4 160.525 183.148 21172 449.339 109,7
Q)] Marza.

Excedentes menos provisiones para recompra de cartera al Banco Central y para dividendos preferentes.

p
(***) Patrimonio econémico sobre capital y reservas contable = (capital y reservas + provisiones + excedente neto -
pérdidas de activos) / capital y reservas.
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