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Introduccidn 
Entre 1981 y 1986, Chile sufri6 la peor crisis financiera de su 

historia reciente, la que fue agravada por una reversi6n en 10s flujos 
de capital extern0 y una profunda recesi6n econ6mica entre 1982 y 
1983. Precedieron a esa crisis tasas de crecimiento anormalmente al- 
tas del crCdito bancario y elevadas tasas de inter& y de rentabilidad. 
En 1998-99, como consecuencia de la secuela de la crisis financiera 
asiPtica y de otros factores, la economia chilena experiment6 nueva- 
mente un importante ajuste recesivo. Sin embargo, esta vez el sistema 
bancario no evidenci6 ninguno de 10s comportamientos que antece- 
dieron a la eclosi6n de la crisis de 10s ochenta. 

Los principales prop6sitos de este capitulo son analizar tanto 
10s factores involucrados en la crisis financiera de la primera mitad 
de 10s ochenta como el buen desempeiio del sistema bancario duran- 
te la presente coyuntura. En la secci6n 1 se examinan 10s principales 
rasgos del proceso de liberalizaci6n y privatizaci6n de la banca a 
partir de 1974. La secci6n 2 efectlia un recuento de la crisis de 1981- 
86, destacando la liberalizaci6n del sistema financier0 en el context0 
de severas fallas en su regulaci6n y supervisi6n. La secci6n 3 presen- 
ta las principales medidas adoptadas para enfrentar la crisis y algunas 
estimaciones de 10s recursos pliblicos comprometidos en recuperar 
la solvencia de la banca y de 10s deudores. En la secci6n 4, se discu- 
ten las reformas dirigidas a fortalecer el rCgimen de regulaci6n y 
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supervisi6n, en el context0 de ampliaciones del giro bancano y de 
facilidades para la formaci6n de filiales de bancos. La secci6n 5 tra- 
ta el desempeiio pos-reformas del sistema bancario, principalmente 
respecto de su solvencia. Finalmente, se destacan las conclusiones 
m6s relevantes. 

1. Principales rasgos de la liberalizacidn financiera y 
reprivatizacidn de la banca en 10s setenta 

A fines de 1973 se inici6 la liberalizaci6n financiera de un siste- 
ma bancario que se encontraba fuertemente reprimido y donde la 
mayoria de 10s bancos se habia estatizado en 10s aiios precedentes. 
Ese proceso fue acompaiiado desde 1975 por la pnvatizaci6n de ban- 
cos y la reorganizacibn del sistema, transitando desde una banca 
especializada por tipos de crCditos y plazos hacia una multibanca. 

a) LiberaciBn de las operaciones de intermediacibn 

Los controles cuantitativos de diversa indole que regian el otor- 
gamiento de crCditos se derogaron en diciembre de 1973 a1 ponerse 
tCrrnino a toda disposici6n legal que obligara a 10s bancos a otorgar 
prkstamos en condiciones predeterminadas.' Lo anterior se reforz6 
en 1977 a1 limitarse las facultades del Banco Central para dictar nor- 
mas relativas a controles crediticios y a la captaci6n de fondos.z No  
obstante, Cste retuvo facultades para imponer determinadas restric- 
ciones a las operaciones de la banca, de acuerdo con las necesidades 
de la politica monetaria y crediticia. 

A fines de 1975, prevalecian elevadas tasas de encaje que al- 
canzaban a 80% para 10s dep6sitos a la vista (bancos); 9.2% para las 
captaciones entre 30 dias y un aiio (bancos, financieras y Asociacio- 
nes de Ahorro y PrCstamo, AAP), y 8% en el cas0 de 10s dep6sitos a 
m6s de un aiio (bancos). Esas tasas se redujeron considerablemente 
en 10s aiios siguientes, estabilizgndose en diciembre de 1980 en 10% y 
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DL 231 de diciembrc dc 1973. 
DL 1 818 de junio de 1977. 
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4% para dep6sitos a la vista y captaciones sobre 30 dias, respectiva- 
mente. Ello aument6 la capacidad del sistema financier0 de otorgar 
crCdito a una velocidad mayor que la de 10s agregados monetarios 
bgsicos (Banco Central de Chile, 1981). 

Mientras a fines de 1973 el endeudamiento externo de 10s 
bancos comerciales para financiar crCditos liquidables en moneda 
extranjera -principalmente ligados a1 comercio exterior- no podia 
exceder de dos veces su capital y reservas, seis aiios m i s  tarde este 
limite termin6 de  eliminarse por completo. Por otra parte, el Arti- 
culo 14 del Compendio de Normas Internacionales permiti6 a 10s 
bancos otorgar crCditos de  libre disponibilidad, en moneda nacio- 
nal per0 documentados en moneda extranjera, con el product0 de 
la liquidaci6n en el Banco Central de  crCditos externos (Ffrench- 
Davis y Tapia, 2001). Las restricciones d e  stock y d e  f lu jo  
inicialmente impuestas a este endeudamiento fueron siendo levan- 
tadas de manera gradual y extinguidas del todo hacia abril de 1980 
(Banco Central de Chile, 1981), permitiendo a la banca un amplio 
acceso a1 crCdito externo. 

Con la eliminaci6n de  las restricciones a1 endeudamiento ex- 
terno, s610 quedaron vigentes 10s limites globales dados por las 
relaciones deuda-capital, en el cas0 de 10s bancos, de uno a veinte; 
en  el  d e  las sociedades financieras, esta relaci6n -que venia 
incrementgndose desde 1976- se estabiliz6 en quince a uno en ene- 
ro de 1989. 

b) Liberaci6n de  las tasas de inter& 

En 1974 se liberaron las tasas de inter& de captaci6n y coloca- 
ci6n para operaciones reajustables y no reajustables, estas liltimas 
bajo ciertas restricciones. Per0 en diciembre de 1975 las tasas de inte- 
r6s quedaron enteramente libres, salvo topes de inter& “mdximo 
convencional” para colocaciones de crCdito. Desde 1976 y hasta fines 
de 1982, las tasas de inter& se determinaron libremente en el merca- 
do; a partir de entonces y como consecuencia de 10s problemas 
financieros surgidos en 1981, se estableci6 un rCgimen de tasas “suge- 
ridas” para las captaciones no reajustables a 30 dias. En 1987, una vez 
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superados 10s problemas de solvencia de la banca y habikndose inicia- 
do una reactivaci6n econ6mica, se levant6 esta medida. 

Hasta 1974, solamente el Banco del Estado, 10s bancos de fo- 
mento y las AAP podian emitir instrumentos financieros con clrlusula 
de reajuste basadas en la Unidad de Fomento (UF), cuyo valor es 
indizado segGn la variaci6n del Indice de Precios a1 Consumidor. La 
normativa de mayo de ese aiio permitid a todas las instituciones efec- 
tuar colocaciones y captaciones reajustables, con un plazo minimo de 
un a i i ~ , ~  lapso que fue reducido a 90 dias desde julio de 1976. 

c) Reorganizacibn del sistema bancario 

En septiembre de 1975, la estatal Corporaci6n de Fomento de la 
Producci6n (CORFO) inici6 la licitaci6n de paquetes de acciones de 
10s bancos de su propiedad, proceso que habia concluido a fines de 
1978, y que excluy6 a1 Banco del Estado y a dos bancos privados, estos 
Gltimos sujetos a problemas legales (Dahse, 1979). 

Para difundir su propiedad, la politica de privatizaci6n de la 
banca estableci6 en un comienzo limites a la tenencia de acciones de 
bancos, fijrlndolos en 1.5% y 3% respectivamente para las personas 
naturales y juridicas, como proporci6n del capital pagado y reservas. 
Adicionalmente, se prohibi6 a1 sector pGblico invertir en el sector 
b a n ~ a r i o . ~  

Sin embargo, 10s limites a la concentracibn de la propiedad 
accionaria fueron ampliamente sobrepasados pues el proceso global 
de privatizaciones -que involucraba la licitaci6n de sustanciales pa- 
quetes accionarios a precios subsidiados- incentiv6 la formaci6n de 
“grupos” o conjuntos de empresas relacionadas entre si por el hecho 
de tener 10s mismos propietarios (Baeza, 1981). La tendencia hacia la 
concentraci6n accionaria y la dificultad prsctica de controlar 10s limi- 
tes individuales a la tenencia de acciones bancarias condujeron a la 
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DL 455 de mayo de 1974. 
DL 818 de dicicrnbre de 1974 y DL  3 345 de abril de 1980. 
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derogaci6n de Qstos a comienzos de 1978, facilitando a esos conglome- 
rados el control de un importante niimero de instituciones financieras 
y el acceso a1 cr6dito para extender sus vinculos hacia las empresas 
del sector productivo. Las comple jas redes de interconexi6n estable- 
cidas por aquCllos elevaron la participaci6n de las colocaciones 
ccrelacionadas” dentro de las carteras totales de crCdito. 

La normativa de mayo de 1974 permiti6 a particulares realizar 
operaciones de crCdito en dinero y captaciones de dep6sitos no suje- 
tos a ninglin requisito ni supervi~i6n.~ El consiguiente florecimiento 
de sociedades financieras deriv6 en 1975-76 en un nlimero de insol- 
vencias de estas empresas, tanto formales como informales. A fines de 
1976 se pus0 tCrmino a este expenmento de banca libre y se increment6 
en siete veces el capital minimo de las sociedades financieras sujetas 
a la supervisi6n de la Superintendencia de Bancos. 

Entre 1974 y 1981 se verific6 un avance hacia un rCgimen de 
multibanca, basado en la expansi6n y en la uniformizaci6n de las ope- 
raciones que podian efectuar las instituciones financieras (en contraste 
con el rCgimen de especializaci6n existente hasta entonces), y en la 
liberaci6n de las condiciones de entrada impuestas a la banca. Tam- 
biCn durante el primer0 de esos aiios se levant6 la restricci6n a1 
establecimiento de bancos extranjeros. 

A fines de 1974 y comienzos de 1975 se autoriz6 nuevas opera- 
ciones a las AAP con el fin de  diversificar sus captaciones y 
colocaciones de fondos, incluyendo la emisi6n de certificados de de- 
p6sito y el otorgamiento de prCstamos a menos de un aiio a tasas de 
inter& libremente pactadas6 

Las AAP fueron afectadas en 1975 por problemas de liquidez y 
descalces de plazos entre sus fondos activos largos y sus pasivos de cor- 
to plazo, product0 de alzas en las tasas de inter& resultantes de una 
politica monetaria restrictiva, la cual tambiCn restringi6 la liquidez de 
10s principales instrumentos de captaci6n de aqukllas. La consiguiente 
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Articulo 3 del DL 455. 
DL 944 de marzo dc 1975. 
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pCrdida de confianza en las A A P  y la competencia proveniente de 10s 
bancos -que fueron autorizados a emitir letras hipotecarias- conduje- 
ron a una r6pida paralizaci6n del sistema.Tras de un proceso de fusiones 
que condujo a una sola AAP a fines de 1978, en abril de 1980 Csta sus- 
pendi6 el otorgamiento de nuevos prCstamos para vivienda. 

Las normativas de 1980 y 1981’ eliminaron las diferencias en- 
tre bancos comerciales, de foment0 e hipotecarios, culminando asi el 
proceso de uniformizaci6n de la banca. 

Todo este escenario explica que entre 1974 y 1981 el n6mero de 
bancos m6s que se duplicase -principalmente por la entrada de enti- 
dades extranjeras-, mientras que el de nuevas sociedades financieras 
compens6 la virtual desaparici6n de las AAP. A1 mismo tiempo, las 
colocaciones crediticias tendieron a concentrarse en 10s bancos y so- 
ciedades financieras privadas, en desmedro del Banco del Estado y de 
las AAP (Held y Szalachman, 1989). 

2. La crisis financiera de 1981-86 
En 1981 irrumpi6 una crisis financiera de insospechada grave- 

dad, que condujo a una masiva intervenci6n por la Superintendencia 
de Bancos de numerosas instituciones financieras nacionales entre 
1981 y 1986, incluyendo en 1983 a 10s dos principales bancos privados 
del pais y a1 56% del sistema: de 10s 26 bancos nacionales privados y 
17 sociedades financieras en operaci6n hacia 1981, entre este aiio y 
1986 fueron intervenidos 14 bancos y 8 sociedades financieras. Ocho 
de estos bancos y todas las sociedades financieras intervenidas fue- 
ron finalmente liquidadas. 

a) Anormal crecimiento del credit0 

La liberalizaci6n del crCdito dio pi6 a un incremento explosivo 
de las colocaciones, como se ilustra en el cuadro 4.1. El crCdito de la 
banca se expandi6 muy r6pidamente entre 1975 y 1981, a1 extremo que 
en  varias ocasiones sus tasas reales d e  crecimiento m6s que 

7 D L 3 3 4 5 y L e y 1 8 0 2 2 .  
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quintuplicaron las del PIB. Aun cuando desde 1981 las cifras excluyen a 
las instituciones intervenidas y sujetas a liquidacibn, ese aiio las colo- 
caciones fueron equivalentes a1 50% del PIE3 -en comparaci6n con menos 
del 10% en 1975-, elevPndose a1 70% del PIB en 1982, si bien la signifi- 
cativa contracci6n que sufri6 el Producto este filtimo aiio contribuy6 a 
magnificar esa proporci6n. La evidente sobre-expansi6n del crCdito y 
el sever0 problema de sobre-endeudamiento asociado quedan refleja- 
dos en el hecho de que la relaci6n colocacioneslPIE3 se multiplic6 por 
siete veces entre 1975-76 y 1982-83. 

Cuadro 4.1 
Crecimiento del sistema fiancieroY, 1975-1986 

1975 1977 1979 1981 1982 1984 1986 

1. Tasas reales de variaci6n 
Colocaciones totalcs -13.2 

, Activo circulantc -17.1 
Activos totalcs -15.3 
Dcp6sitos. captacioncs 
y o m s  obligacioncs -26.3 
PrCstamos y o m  obligacioncs 

PrCstamos y oms obligacioncs 
contraidas en el cxtcrior -26.5 
Pasivo circulante -27.7 
Provisioncs totales ..... 
Bonos subordinados 0.0 
Capital y rcscrvas 20.9 
Producto (PIB) -12.9 

Colocacioncs totalcs 0.08 
Activos totalcs 0.19 

contraidas cn el pais -39.8 

2. Proporcioncs del PIBN 

76.0 31.9 
58.2 30.7 
50.4 29.6 

44.8 26.3 

141.1 19.5 

30.6 53.3 
49.9 29.9 

0.0 0.0 
-3.0 12.1 
9.9 8.3 

0.16 0.28 
0.27 0.39 

..... ..... 

17.8 20.7 12.4 
11.2 20.9 15.0 
11.3 22.6 19.0 

2.5 -0.1 14.1 

-26.1 40.5 20.0 

56.8 72.5 27.4 
11.6 24.7 19.8 
..... ..... 86.8 
0.0 0.0 0.0 
7.2 15.2 0.7 
5.5 -13.6 6.2 

0.50 0.73 0.74 
0.64 0.93 1.19 

0.9 
-1.6 
-0.8 

9.3 

-14.4 

-9.5 
-3.7 
-3.9 
0.0 

26.6 
5.5 

0.73 
1.31 

Fuenle: Blabomdo soh= la h a s  dc C i C m  de la  Sufxrinwndcncia de Bancar c lnslilucioms I’inancicm. 
a/ lncluyc I3mcos y Socicdadcs I:inmcicn-. 
bl Ohtcnidas a panir de Ins I’mmmcdior Cn.amfuicor dc Fondos y cI PIU a pwcios comcnws. 

8 Estas cifras no comspondcn a rasas de “pizm”.  Ins que se refieren a flujos de colocacioncs y capracioncs. 
En el cas0 de las tasas activas. se I n t o  dc rendimicnros dcrivados a pmir de estados de resultados y 
balances. compardndose aquella parte registnda como intcrescs promcdios. ganados y devengados (as; 
como otros ingresos Rnancicros ligados a la opcraeibn). sin incluir reajustes e impuestos. con el stock 
promcdio real de activos. De un modo similar. para el cas0 de 10s pasivos y empleando las mismas fuentes. 
sc compara aquella panc rcgistrada como intcrescs gastados y dcvcngados. cxcluycndo rmjustcs. con el 
sruck real promcdio de pasivos. Para un detalle de las f6rmulas y definicioncs empleadas, veasc Held y 
Szalachman (1989). 
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b) Elevadas tasas reales de  inter& 

No obstante que las captaciones de fondos de la banca se expandie- 
ron a raz6n de un 40% promedio anual entre 1977 y 1980, las tasas reales 
de inter& se mantuvieron muy elevadas, estimulando particularmente las 
obligaciones y prCstamos con el exterior a1 c iem de este penodo. 

El cuadro 4.2 presenta estimaciones de tasas de inter& repre- 
sentativas del rendimiento ‘cpromedio’’ de 10s activos y de 10s pasivos$’ 
si bien fueron decreciendo en el periodo, las primeras equivalieron a 
alrededor de dos y media veces -y las pasivas a dos veces- la tasa de 
crecimiento del PIB entre 1977 y 1982. 

Esta relaci6n directa entre elevadas tasas reales de inter& acti- 
vas y r6pido crecimiento de la cartera de crCditos se explica en gran 
medida por la capitalizaci6n de intereses y la renovaci6n continua de 
creditos de baja recuperaci6n; se trataba, pues, de un fen6meno de 
crecimiento con “cartera falsa” (vCanse el gr6fico 4.1 y el cuadro 4.2). 

GrAfico 4.1 
Tasas de inter& y crecimiento real de colocaciones, 1975-1986 

(Porcentajes) 
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Fuente: I3ahonda sohrc la ha, de cirns de In Supcrinlmdcncia dc Hancas c Inailucioncs 1:inmncicra. 
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Cuadro 4.2 
Tasas reales medias de inter& de fondos (stock) del sistema financieroY, 1975-1998 

(Porcentajes) 
1975 1977 1979 1981 1982 1983 1986 1988 1990 1992 1994 1996 1998 

Activo total 26.3 24.0 18.8 19.3 21.6 10.0 8.0 7.3 11.6 8.2 8.9 8.8 9.9 
Carten de activos 
(activocirculank) 29.5 26.7 19.8 20.1 22.7 10.5 8.5 7.8 12.3 8.6 9.3 9.1 10.3 

1 .Tam activas 

2.Tasas pasivas 
Pasivo rota1 11.6 13.3 11.6 13.3 16.9 8.7 5.6 4.7 8.2 5.3 5.3 5.3 6.2 
Pasivo circulante 
mlis bonos 
subordinados 13.9 16.1 13.1 13.5 18.4 9.7 6.2 5.2 9.2 5.9 5.8 5.8 6.8 

3.Colocaciones 
vencidadColocaciones 
totalcs .__ _ _ _  1.6 2.3 4.1 8.9 3.5 2.0 2.1 1.2 1.0 0.9 1.4 

Fuente: lilahorado rohn: la harc dc crtadfrlicas dc la Supefinicndcncia dc llancor e Inrumcioncr I:inmncicm. 
d lncluyc nnncos y Socicdndi‘s I:mancirms 

c) Solvencia aparente 

Para fortalecer su solvencia y elevar sus bases de capital ( 0  “ca- 
pital de riesgo”), en diversas ocasiones durante el periodo 1974-1981 
se incrementaron 10s requisitos de capital minimo exigible a 10s ban- 
cos y las sociedades financieras. Estos se estabilizaron en septiembre 
de 1980 en el equivalente de USSlO millones para 10s bancos comer- 
ciales y USS5 millones para las sociedades financieras. 

A pesar del aumento en el n6mero de instituciones hasta el ad- 
venimiento de la crisis bancaria, el mayor grado de competencia que 
podria haberse suscitado no se tradujo en una reducci6n importante 
ni en las tasas de inter& activas o en 10s m6rgenes de intermediacibn, 
ni en un acceso competitivo a1 crCdito -como lo demuestra la eviden- 
cia de discriminacibn crediticia en favor de 10s grupos (Foxley, 1984). 
Por el contrario, la  informaci6n disponible sobre margenes de  
intermediaci6n y rentabilidad de la banca entre 1977-81 (vCase cua- 
dro 4.3) indica que aquCllos permanecieron elevados durante todo el 
proceso de liberalizaci6n financiera y hasta la crisis bancaria. Inicial- 
mente, 10s m6rgenesse explican en gran parte por 10s elevados encajes, 
y cuando Cstos fueron reducidos, por 10s gastos de gesti6n -que repre- 
sentaban m6s del 50% de sus niveles totales. En cambio, 10s gastos de 
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cartera (variaci6n en las provisiones y castigos) se mantuvieron rela- 
tivamente bajos, dando la impresi6n de que el fuerte crecimiento de 
la banca contenia principalmente cartera sana. En suma, una banca 
en franco apogeo y sujeta a mayores requisitos de capital, que arroja- 
ba una rentabilidad media anual cercana a1 E%, parecia respaldar el 
dinamismo sectorial y su aparente solvencia entre 1977 y 1981. 

Cuadro 4.3 
MClrgenes de intermediacibn y resultados del sistema financiero'", 1975-1998 

(Porcentajes) 

1975 1979 1980 1981 1982 1986 1990 1994 1998 

M h c n e s  como 7' 
d c  10s activos totales 
Margcn financicm 
Margcn de opcraci6n bruto 
Gastos de cartera 
Gastos de gcsti6n o gastos 
opcracionalcs no financiems 
Otms gastos nctos de 
ingrcsos no opcracionalcs 
Rcsultado antcs dc impuestos 

En relaci6n con capital 
y m e r v a s  
Activos totales I 
capital y reservas 
Resultado antes de  
impuestos I capital y rescrvas 

5.9 5.2 
5.9 7.6 
2.6 1.3 

3.8 3.8 

-1.9 0.4 
1.4 2.0 

4.2 9.4 

5.8 18.5 

3. Como 0 del margcn d c  
openci6n bruto 
Gastos de cartera 44.7 17.4 
Gastos de gcstidn o gastos 
opcncionalcs no financiems 64.5 50.9 
Oms gastos nctos d c  
ingrcsos no  opcracionales -32.3 5.8 
Resultado antes de impucstos 23.1 25.9 

5.1 
6.6 
1.2 

3.6 

0.1 
1.7 

11.6 

19.2 

19.0 

55.0 

0.8 
25.2 

5.4 
6.6 
1.7 

3.9 

0.2 
0.9 

12.1 

10.4 

25.3 

58.6 

3.0 

3.7 2.2 
5.2 4.1 
2.8 0.9 

3.0 1.8 

-0.8 0.4 
0.3 1.0 

12.8 13.9 

3.5 13.5 

53.5 20.9 

57.0 44.9 

-15.7 10.5 
13.1 5.2 23.6 

3.2 3.4 
6.6 5.2 
1.4 0.7 

2.8 3.3 

0.7 -0.3 
1.8 1.5 

12.5 13.7 

23.0 20.1 

20.7 13.0 

41.6 63.8 

9.8 -5.1 
27.9 28.3 

3.6 
5.0 
1.2 

3.0 

-0.2 
1.1 

13.4 

14.3 

23.3 

59.4 

-3.8 
21.2 

Fuenle: I3nharado rohrc la h n r  dc cilrnr de In Supcrinlcndcncia dc Rancos c Inrliluciancs I:inmcicms. 
nl lncluyc Hnncur y Socicdadcs I:inancicms. 

d) Severas fallas en  la regulaci6n y supervisi6n de la banca 

Las fallas en la regulaci6n y supervisi6n fueron particularmente 
visibles eh la falta de limitaci6n y control de 10s riesgos de perdida y en 
la insuficiente constituci6n de provisiones o reservas para enfrentarlos. 
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La ausencia de procedimientos de evaluaci6n rigurosa de 10s 
nesgos posibilit6 un anormal crecimiento de la cartera de crCditos. 
Entre 10s componentes de cartera riesgosa se destacan el otorgamien- 
to de crCditos relacionados y la renovaci6n de crCditos de alto riesgo, 
incluyendo la capitalizaci6n de elevados intereses reales devengados, 
per0 no pagados efectivamente. 

i) Desbordamiento y evasidn de 10s limites establecidos a crkditos 
relacionados 

La normativa vigente desde 1975 establecia que -sin garantias- 
un banco no podia conceder, directa o indirectamente, crkditos a una 
persona natural o juridica por un monto superior a1 5% de su capital 
pagado y r e s e r ~ a s . ~  Estos crCditos podian llegar hasta el 25% del ca- 
pital pagado y reservas, si el exceso sobre el 5% era cubierto con 
garantias reales de un valor igual o superior a este limite.I0 

Cuando se trataba de crCditos relacionados y para prevenir 10s 
riesgos derivados de su concentraci6n, esos limites se hacian m6s es- 
trictos, reducikndose a la mitad. Por “relacionado” se entendia a un 
beneficiario de crCdito que era una sociedad en cuya propiedad parti- 
cipaba el mismo banco, una persona natural dueiia de m6s del 5% del 
capital del banco o una persona juridica poseedora de m6s del 10% 
del mismo. Con idht ico  prop6sito, el monto total de crCditos otorga- 
dos a 10s directores y empleados de un banco no podia exceder del 
1.5% de su capital pagado y reservas. 

Empero, 10s grupos econdmicos sobrepasaron y eludieron am- 
pliamente todas estas disposiciones, dejando en evidencia fallas en 
las normas internas de 10s propios bancos relativas a la limitaci6n y el 
control de 10s riesgos de crCdito. Para ello, 10s conglomerados utiliza- 
ron -entre otras- las siguientes pr5cticas: i) extensi6n de crCditos a 

9 Estc limitc llcgaha al20% si el total de cr6ditos conccdidos a una misma persona (0 supenores al topc de 
5% amha scfialado) sc otorgaha en moncda cxtranjcra, y su ohjetivo era facilitar las cxponacioncs y las 
importaciones dcstinadas a la producci6n. 
El limitc individual podia llcgar al400, uatindosc de cr6ditos en moneda cxtranjcra dcstinados a finan- 
ciar exponaciones o imponacioncs destinadas a la producci6n, sicmpre quc el cxccso sobrc el 5% estuviese 
cubicno con garantias rcales. 

10 
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sociedades de inversi6n (“empresas de papel”), una vez copados 10s 
limites individuales de crCdito de las empresas con patrimonio efecti- 
vo (“empresas con chimenea”) pertenecientes a un grupo; ii) concesi6n 
de crCditos “cruzados” a empresas y sociedades de inversi6n de otro 
grupo econ6mic0, a cambio de crhditos reciprocos, y iii) canalizaci6n 
de crCditos a travCs de instituciones off shore. 

El cuadro 4.4 presenta estimaciones de la participaci6n de 10s 
crCditos relacionados tanto respecto de las colocaciones totales, como 
del capital y reservas. En 1982, aquCllos representaron en promedio 
el 25% de todas las colocaciones de 10s bancos intervenidos, lo que 
equivalia a m6s de tres veces su capital,” buena parte de las cuales - 
pos-crisis- result6 incobrable o de dudosa recuperabilidad. No resulta 
aventurado afirmar que casi el 50% de las colocaciones traspasadas 
a1 Banco Central con motivo de las medidas de saneamiento financie- 
ro puestas en marcha desde 1982 se relacionaba con sus anteriores 
propietarios (Held y Szalachman, 1989). 

Cuadro 4.4 
Colocaciones relacionadas de bancos intervenidos 1981-1983. Der0 no liouidados 

Colocacioncs rclacionadas como porcentaje de: 
Colocacioncs toralcs Caoital v rcscrvas . ,  

Dic. 1982 Dic. 1985 Dic. 1982 Die. 1985 
Santiago 42.3 50.8 413.5 398.6 - 
Hipotecario y 
Fomcnto Nacional 18.5 18.1 
Colocadon 23.8 25.9 
Chile 18.6 9.3 
lntcmacional 16.9 9.6 
COnCCDCi6n 12.2 1.9 

335.0 369.2 
321.2 365.3 
300.3 109.5 
164.6 81.7 
146.7 26.3 - .  

Promcdio 24.6 21.5 323.3 23 1.9 
Fuentc: Tagle (19RR) y Supcrinlcndcncin dc Rancor c Inrumcioncs I-insncicms (l9RZ. 19R5). 

ii) Inadecuado manejo de 10s riesgos crediticio y cambiario 

En enero de  1978, la Superintendencia de Bancos fue facultada 
para calificar y evaluar el valor real de  10s crkditos y de 10s activos 

11 El cuadm 4.4 excluye a 10s bancos intenfenidos y liquidados,por lo que en rcalidad estas cifms subestiman 
la impohancia de Ins colocacioncs relacionadas y del consiguicnfc compromiso del capital -que en el cas0 
de Ins instituciones liquidadas h e  considerablemente mayor. 
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financieros de 10s bancos y sociedades financieras, y para apreciar sus 
situaciones de solvencia contraponiendo estos valores con sus pasivos 
exigibles. A1 mismo tiempo, se la autoriz6 para ordenar el registro 
contable de las inversiones a sus valores reales y proporcionar infor- 
maci6n de carPcter general sobre estas materias a1 p6blico.’* 

No obstante lo anterior, s610 en 1980 la Superintendencia de Ban- 
cos introdujo un metodo de clasificaci6n de las colocaciones segiin 
categorias de riesgo, per0 se abstuvo de informar a1 piiblico sus estima- 
ciones de riesgo de cartera. No cabe duda que las pCrdidas esperadas 
eran de tal magnitud, que comprometian la solvencia de la mayor parte 
de la banca privada y de las sociedades financieras nacionales. 

La dinPmica de crecimiento de las colocaciones de crkdito fue 
acompaiiada de un significativo cambio en la composici6n de 10s pasi- 
vos. Inicialmente, 10s dep6sitos y captaciones domCsticos proveyeron 
la mayor parte del financiamiento, per0 fueron progresivamente re- 
emplazados por recursos externos, merced al levantamiento de las 
restricciones a su acceso: entre 1981- 82, Cstos financiaron casi el 100% 
de la expansi6n de 10s activos totales del sistema financier0 chi1en0.I~ 
Asi, 10s fondos externos elevaron su participaci6n en el financiamiento 
de 10s activos totales desde 9.3% en 1977 a 28% en 1981 y a 40% en 
1982 (gr6fico 4.2). Es decir, ya antes de la devaluaci6n de 1982, la 
exposici6n de la cartera crediticia de la banca a1 riesgo cambiario se 
habia triplicado, incrementando a1 mismo tiempo el riesgo total de 
crCdito -el cual se hizo efectivo con la devaluaci6n de 1982.14 

El gr6fico 4.2 tambiCn revela el significativo incremento de 10s 
prCstamos del Banco Central (“prCstamos y otras obligaciones con- 
traidas en el pais”) a partir de 1982, en respuesta a 10s apoyos a 
instituciones con severos problemas de iliquidez e insolvencia. S610 
desde 1986 y a medida que se normaliz6 la solvencia del sistema ban- 
cario, pudo revertirse esta situaci6n. 

12 DL 2 099 de cncro de 1978. 
13 L3s panicipaciones en In variacidn del total de activos se obtuvieron como la variacidn porccntual de cada 

item de pasivos. Para uno descripcidn mis dctallada de esta dcscomposicidn, vCae Held y Szalachman 
(1989). 

14 Entre mayo y‘dicicmbrc de 1982. el peso se dcvalud en un 85.68;  vCasc Banco Central de Chile (1989). 
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Gdfico 4.2 
Participacidn de 10s principales pasivos en el financiamiento de 10s activos totales, 

1975-1998 
I 

Fuente I.lnborndo whrc la haw dc cxfm du 1. Supennlendcncia de Dancor e Insulunoner I tnanaem 

iii) Rezago en la constitucidn de provisiones 

La carencia de informaci6n sobre 10s riesgos de cartera durante 
la liberalizaci6n financiera mantuvo vigente un regimen tradicional de 
provisiones: una provisi6n general o "global" sobre las colocaciones de 
crCdito, para cubrir riesgos genCricos de pkrdida, y provisiones especi- 
ficas o "individuales" sobre crCditos calificados en cartera vencida, a 
fin de enfrentar riesgos de pCrdida prscticamente configurados. En ohas 
palabras, las provisiones s610 tenian un carscter genCrico y ex-post, per0 
no se relacionaban preventivamente con 10s riesgos esperados. 

Seg6n las normas existentes hasta 1979, las provisiones globales 
debian equivaler a1 2% del total de colocaciones de crCdito, y las indi- 
viduales, a1 100% de las colocaciones ingresadas a cartera vencida 
durante el primer semestre y a1 50% para las ingresadas en el segun- 
do semestre; esto 6ltimo incentiv6 la renovaci6n de crCditos riesgosos 
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e impagos a su fecha de vencimiento durante el primer semestre de 
cada aiio. Pese a ello, las dificultades enfrentadas por 10s bancos para 
cumplir 10s requisitos de provisiones asociadas a1 acelerado crecimien- 
to del crCdito condujeron en 1979 a relajar significativamente esta 
normativa: las provisiones globales se redujeron a1 0.75% del total de 
colocaciones, y las individuales sobre colocaciones vencidas se acota- 
ron a aquella fracci6n no cubierta por garantias reales, otorgindose 
ademis un plazo de 24 meses para constituirlas. 

Asimismo, las normas vigentes hasta 1976 seiialaban que a1 cab0 
de 30 dias desde su fecha de vencimiento 10s crCditos impagos debian 
incorporarse a cartera vencida, permitikndose que Cstos siguieran 
devengando intereses. A partir de ese aiio, el plazo para registrar una 
colocaci6n como vencida se extendi6 a 90 dias y se suspendi6 el devengo 
de intereses cuando aquClla quedaba impaga a su fecha de vencimiento. 

Calificada una colocaci6n como vencida, la instituci6n financie- 
ra debia constituir una provisi6n “individual” de cartera contra el 
resultado del ejercicio, generando con ello un fuerte impact0 margi- 
nal en 10s resultados de su gesti6n. Ello indujo a las instituciones 
financieras a eludir la normativa mediante la renovacidn de crCditos 
de baja calidad y la capitalizaci6n de una proporci6n sustancial de 10s 
intereses devengados. Ante dudas respecto de su legalidad, esta Glti- 
ma prictica fue formalmente reconocida en la normativa de 1981.15 

iv)  Elevada rentabilidad y patrimonios aparentes 

Las bajas cifras de cartera vencida registradas antes de 1981 
fueron una expresi6n de la renuencia de la banca a reconocer la 
incobrabilidad de determinados crCditos y a realizar las pCrdidas co- 
rrespondientes. Asi tambiCn, el rezago en la constituci6n de provisiones 
tuvo importantes consecuencias, pues ni la cartera vencida -como in- 
dicador de la calidad de la cartera total- ni 10s resultados y patrimonio 
de 10s bancos reflejaban su verdadera situaci6n de solvencia. 

El porcentaje de colocaciones vencidas se mantuvo artificialmente 
en niveles reducidos hasta 1981, para luego elevarse abruptamente tras 

15 LCY 18 010. articulo 9. 
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el inicio de las intervenciones de bancos e instituciones financieras. 
Per0 las cifras de cartera vencida serian todavia m5s elevadas si se in- 
cluyesen las carteras de las instituciones que fueron liquidadas y aquella 
parte de las carteras que -por su incobrabilidad- fue traspasada a1 Ban- 
co Central (vCase el gr5fico 4.3). 

Grlfico 4.3 
Colocaciones vencidas como proporci6n de colocaciones totales, 1978-1998 

Fucnte: lilahorado sohn: la bar dc c i l m  dc la Supcrinvndcncia dc Rmcor c lnrlilurioncr I:innnciuns. 

Sin embargo, la desinformaci6n que contenian 10s indicadores 
de cartera, de rentabilidad y patrimoniales no era un hecho nuevo: 
ella ya se habia hecho patente cuando la intervenci6n del Banco 
Osorno, a fines de 1976. 

El car5cter espurio de la rentabilidad y de 10s patrimonios en- 
tregados por la contabilidad de 10s bancos qued6 de manifiesto en su 
brusco descenso a partir de la eclosi6n de la crisis financiera en 1981, 
aprecigndose pCrdidas significativas para la banca en su conjunto, que 
serian alin mayores si se incluyera a las instituciones intervenidas 
desde ese aiio (vCanse el gr5fico 4.4 y el cuadro 4.3). 
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Griifico 4.4 
Rentabilidad del sistema financiero, 1975-1998 

Fuentc: lilnhondo rohn: la h a x  de cifm dc In Supxinlcndcncia de nancos e Innilucioncr 1:inancicm. 

Las situaciones financieras problemAticas de 1981-83 tambiCn 
evidenciaron que las mayores dotaciones de capital exigidas durante 
el curso de la liberalizaci6n financiera fueron completamente insufi- 
cientes para enfrentar las pCrdidas de cartera. Asimismo, resaltaron 
las pocas alternativas de que disponia la autoridad para regularizar 
una instituci6n financiera con problemas de solvencia. 

e) Garantias del Estado a 10s depdsitos 

La falta de informaci6n a1 p6blico sobre el riesgo de cartera y la 
situaci6n patrimonial de las instituciones financieras abri6 las puer- 
tas a una garantia implicita del Estado a 10s dep6sitos y otros pasivos 
exigibles. Adem&, en el curso de la liberalizaci6n financiera, se  intro- 
dujeron esquemas de garantia y seguros estatales a 10s dep6sitos y 
obligaciones para proporcionar estabilidad a estos fondos y proteger 
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a 10s pequeiios ahorrantes. Precisamente como consecuencia de la 
intervenci6n y rescate del Banco Osorno en 1976, la autoridad esta- 
bleci6 en enero del aiio siguiente una garantia estatal a 10s dep6sitos 
y captaciones en moneda nacional de las instituciones financieras hasta 
por un monto de USS3 000 de la Cpoca.16 Dicha garantia se comple- 
ment6 en enero de 1981 con un seguro voluntario. 

Sin embargo, la seiial que dio la autoridad con el rescate del 
Banco Osorno fue interpretada como una garantia total por parte de 
10s depositantes. En un ambiente caracterizado por cierta euforia re- 
sultante de  las elevadas tasas d e  crecimiento del crkdito y la  
rentabilidad aparente de 10s bancos, que no dejaba espacio para in- 
quietudes por posibles quiebras o insolvencias, 10s depositantes se 
comportaron como si contasen con el total respaldo del Estado: s610 
se preocuparon de obtener las mis  elevadas tasas de inter& ofrecidas 
por 10s bancos. A este respecto, es significativo que la propia autori- 
dad haya seiialado que el seguro voluntario result6 completamente 
inoperante (Buchi, 1986). 

f )  Factores de la crisis financiera 

Diversos factores intervienen usualmente en la incubaci6n de una 
crisis financiera, siendo dificil establecer la importancia relativa de cada 
cual. Estos factores son de naturaleza microecon6mica e institucional, 
como tambiCn de caricter macroecon6mico (Ffrench-Davis y Ocampo, 
2000). Los primeros se refieren a falencias en las normas de regulaci6n 
de solvencia y liquidez establecidas por la autoridad -0 “externas” a la 
banca-, acompaiiadas de deficientes pr5cticas “internas” de evaluaci6n 
y control de 10s riesgos. Los segundos est5n representados por fluctua- 
ciones en la rentabilidad y 10s riesgos de las actividades productivas 
que se desprenden del entorno macroecon6mico. 

La liberalizaci6n financiera de 10s setenta en Chile tuvo lugar 
en presencia de severas fallas en las normas prudenciales tanto exter- 
nas como internas a 10s bancos, y de una garantia implicita del Estado 
a 10s dep6sitos. Por ello, ni las autoridades ni 10s depositantes, y en 

16 DL 1 683 dc cnero de 1977. 
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buena medida tampoco 10s propios gestores de 10s bancos, dieron la 
suficiente importancia a la limitaci6n y a1 control de  10s riesgos. 

Asi, esa experiencia de liberalizaci6n financiera se caracteriz6 
por un “descontrol” financier0 expresado en el explosivo crecimiento 
de 10s crkditos bancarios -a elevadas tasas reales de inter&-, que per- 
sistia incluso cinco aiios despuCs del inicio de la liberalizaci6n y cuando 
la “represi6n” financiera anterior ya no podia invocarse para explicar 
ese auge. Per0 tal incremento de las colocaciones contenia una impor- 
tante proporci6n de “cartera falsa”, esto es, de crCditos con un elevado 
riesgo de incobrabilidad que se mantuvieron vigentes entre 10s activos 
(Harberger, 1984). La evidencia presentada en el cuadro 4 demuestra 
que las colocaciones de crCdito contenian i) significativos componen- 
tes de colocaciones relacionadas, ii) un proceso autoalimentado de 
renovacidn de colocaciones vencidas, iii) capitalizacibn de intereses 
devengados per0 no pagados, y iv) colocaciones de alto riesgo. 

Factores del entorno macroecon6mico tambiCn afectaron la ca- 
lidad de la cartera, a1 generar fuertes variaciones en 10s precios 
relativos y en la rentabilidad y el riesgo de las actividades producti- 
vas durante el desarrollo d e  la  liberalizaci6n financiera. Esas 
variaciones derivaron principalmente de las recesiones econ6micas 
en 1975 y en 1982-83 -con caidas cercanas a1 15% del PIB en ambos 
episodios-, de la rspida apertura de una economia altamente protegi- 
da y de importantes descensos en el tip0 de cambio real. 

La virtual eliminaci6n del riesgo cambiario a partir de 1979 cre6 
una amplia brecha entre las tasas activas en moneda nacional y ex- 
tranjera (ex-post, de 13% en 1980 y 40% en 1981) y estimul6 un fuerte 
endeudamiento bancario en el exterior. Fue este diferencial el que 
mantuvo la din6mica de crecimiento del crCdito interno a raz6n de un 
40% real anual, posibilit6 alzas del gasto interno superiores a1 10% 
real anual entre 1978 y 1981 y condujo a una reducci6n acumulada 
del tip0 de cambio real de 33% hacia mediados de 1982. Per0 este 
auge virtual concluy6 con la devaluaci6n en junio de 1982 y la poste- 
rior flotaci6n del tip0 de cambio, desencadenados por la abrupta 
interrupci6n de 10s flujos de capital extern0 luego de la moratoria 
externa de MCxico en agosto de ese aiio: el valor real del d6lar se 
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increment6 en un 70% hacia fines de 1983. Estos eventos desploma- 
ron primer0 -entre 1979-82- la rentabilidad de 10s sectores transables, 
y en el periodo 1982-83 la de 10s sectores no transables y acrecenta- 
ron significativamente el riesgo de 10s crCditos otorgados. 

Aunque esas condiciones macroecon6micas son relevantes para 
explicar la crisis financiera de 1981-86, Csta aflor6 sin embargo en 
1981, a1 cab0 de cinco aiios de crecimiento del PIB a tasas de 8% 
promedio anual y antes del ajuste macroecon6mico de 1982. Ello con- 
firma que la crisis se configur6 a partir de falencias en el control de 
10s riesgos de la cartera de crCditos y del anormal crecimiento de las 
colocaciones originados en 10s aiios precedentes. En definitiva, esta 
secuencia de eventos seiiala que el mencionado crecimiento del crC- 
dit0 y el concomitante exceso de gasto interno son factores b6sicos 
en  la  crisis financiera que se  desat6 en 1981, y que el ajuste 
macroecon6mico de 1982-83 s610 contribuy6 a hacerla evidente y a 
agravar sus efectos. 

La hip6tesis de descontrol financier0 queda dram6ticamente 
ilustrada en primer lugar i) por la liquidaci6n de 16 bancos y socie- 
dades financieras, ii) por ventas de  cartera que en  promedio 
representaron un 30% de las colocaciones de 10s bancos y socieda- 
des financieras no liquidadas, y iii) porque 10s dos principales bancos 
privados nacionales -propiedad de sendos grupos econ6micos- tras- 
pasaron a1 Banco Central un 50% y un 60% de sus colocaciones, las 
cuales en importante proporci6n consistian en crCditos relacionados 
(Sanhueza, 1999). En contraste, el Banco del Estado, cuyas coloca- 
ciones crecieron menos que las del resto del sistema bancario per0 
que en cambio mantuvo una politica exigente de garantias para cu- 
brir sus riesgos, no necesit6 vender cartera a1 Banco Central. 

En segundo lugar, el desplome del crecimiento de las coloca- 
ciones y de las tasas reales de inter& a partir de 1983 no puede 
explicarse s610 por factores macroecon6micos: aquCl se debi6 princi- 
palmente a la descarga de cartera falsa (vencida y de alto riesgo) 
inducida por las medidas de intervencibn, liquidaci6n y saneamien- 
to  d e  l a  banca.  Estas  medidas  desactivaron el crecimiento 
autoalimentado de  las colocaciones y la consiguiente presi6n sobre 
las tasas de inter&. 
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3. Saneamiento y recuperacien de la solvencia 
La crisis financiera de comienzos de 10s ochenta llev6 a un pri- 

mer plano de la politica econ6mica la necesidad de recuperar la 
solvencia de la banca nacional y de reducir el sobre-endeudamiento 
interno y externo. Sin embargo, la falta de informaci6n confiable so- 
bre la calidad de la cartera y de la situaci6n patrimonial de las 
instituciones financieras condicion6 en tres aspectos relevantes el 
posterior proceso de recuperaci6n de la solvencia de bancos y deudo- 
res: i) en la incertidumbre respecto de cuiles instituciones serian 
intervenidas ylo liquidadas, ii) en el nlimero de aiios que tom6 ese 
proceso, que en definitiva se extendi6 entre 1981-87, y iii) en la adop- 
ci6n de sucesivos programas de envergadura creciente, en la medida 
que se aquilatd la gravedad de 10s problemas financieros. 

Entre 1981 y 1986, se liquidaron instituciones financieras y 
materializaron diversos programas de traspaso de cartera mala a1 Banco 
Central; hubo recapitalizaciones de instituciones financieras bajo di- 
versas modalidades; varias reprogramaciones masivas de deudas, entre 
1983 y 1985, adem6s de programas de acceso a divisas a precios 
preferenciales para deudores en moneda extranjera (Chamorro, 1985; 
Ramirez, 1985; Olmos, 1985; Feller, 1987). 

El cuadro 4.5 resume 10s costos de 10s diversos programas de 
rescate de  la  banca y d e  10s deudores, 10s que  en conjunto 
involucraron recursos p6blicos estimados en el equivalente a1 35% 
del PIB. 

Cuadro 4.5 
Costo de 10s programas de rescate de la banca 

(Conio porrentaje del PIB) 
1. Liquidacidn dc institucioncs financicras 10.5 
2. Programa de compn  de cancra 6.0 
3. Programa dcl ddlar prcfcrcncial 14.7 
4. Programas dc rcprogramacidn de dcudorcs 1.6 
5 .  Capitalismo popular 2.4 

Told 35.2 
Fucnlc: Snnhucm (1999). 
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Los referidos costos constituyeron en realidad trasferencias de 
riqueza o ingreso en favor de instituciones, empresas y personas a fin 
de restablecerles su solvencia. v han representado una carga para 

lientes, o bien se han tradu- 
inversiones sociales y otros 

La liquidaci6n de 16 instituciones financieras -que a septiem- 
bre de 1981 representaban el 20% de las colocaciones del sistema- 
deriv6 en que el Estado asumiera sus pasivos e intereses, a traves del 
Banco Central en el cas0 de aquCllas que lo fueron entre 1981-82. Para 
aquellas instituciones liquidadas en 1983, tambiCn se hicieron cargo 
de 10s pasivos domCsticos la Tesoren’a de la Repiiblica y el Banco del 
Estado; en este iiltimo cas0 se incluy6 tambikn a 10s pasivos externos. 
Los recursos piiblicos involucrados en todo este proceso se han esti- 
mado en el equivalente a1 10.5% del PIB (vCase el cuadro 4.5). 

Para enfrentar el problema de insolvencia de bancos y socieda- 
des financieras no liquidadas, hubo dos programas de venta de pasivos 
a1 Banco Central, con compromiso de su posterior recompra a partir de 
10s excedentes que generaran esas instituciones. Las colocaciones en 
poder del Banco Central originadas por este traspaso constituyen el 
mejor indicador del nivel alcanzado por la cartera incobrable en poder 
de las instituciones financieras no liquidadas: a fines de 1987, las colo- 
caciones en poder del Banco Central representaban el 30% del total 
del sistema, equivalian a casi tres veces sus capitales y reservas y a1 
25% del PIB. Ello, sin considerar 10s crCditos malos de bancos y socie- 
dades financieras nacionales que fueron liquidados. El costo de recursos 
piiblicos involucrado en estas operaciones represent6 un 6% del PIB. 

Para enfrentar 10s problemas de pago de 10s deudores en moneda 
extranjera, principalmente derivados de la fuerte devaluaci6n del peso 
ocurrida en 1982, el Banco Central defini6 diferentes alternativas que 
les permitieron acceder a un tip0 de cambio inferior a1 de mercado. Los 
costos de esta politica fueron muy significativos, aproxim5ndose a1 14.7% 
del PIB (Sanhueza, 1999; Eyzaguirre y Larrafiaga, 1991). 

Asimismo, con el prop6sito de  capitalizar las instituciones in- 
tervenidas, se introdujo el programa de “capitalismo popular”, para 
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lo cual 10s bancos acogidos a 6ste emitieron nuevas acciones, esta- 
bleciendose estimulos tributarios y crediticios para su adquisicih. 
Su costo en tCrminos de recursos piiblicos se ha estimado en el equi- 
valente a un 2.4% del PIB. No obstante el nombre del programa, 10s 
beneficios tributarios se concentraron en quienes tenian acceso a 
recursos para adquirir las acciones, que en su mayoria no fueron 
sectores de  menores ingresos. 

A todo lo anterior se sumaron diversos programas masivos de 
reprogramaci6n de deudas, que beneficiaron principalmente a em- 
presas medianas y pequeiias y a 10s deudores hipotecarios. Los recursos 
piiblicos comprometidos bordearon el equivalente a 1.6% del PIB. 

4. Reformas a la regulaci6n y supemrisi6n prudencial 
de la banca 

Las modificaciones introducidas a la Ley General de Bancos en 
1986 culminaron un proceso que se habia iniciado en 1980 con la cla- 
sificacibn, por parte de la Superintendencia de Bancos, de las carteras 
de crCdito segiin categorias de riesgo.” En 1981 tambi6n se habian 
ampliado sustancialmente las atribuciones del Superintendente, per- 
mitikndole imponer prohibiciones a las decisiones de manejo de 
cartera por parte de aquellas instituciones que, a su juicio, presenta- 
sen inestabilidad financiera o administraci6n deficiente.18 

Esta normativa busc6 proporcionar trasparencia a1 riesgo y a la 
situacidn patrimonial de 10s bancos y fortalecer su situaci6n de solvencia 
y liquidez. Asi, 10s bancos y sociedades financieras debian tomar resguar- 
dos anticipados para cubrir las p6rdidas espeladas (principio de pleno 
aprovisionamiento de 10s riesgos en 10s activos), liberando su capital y 
reservas para enfrentar imprevistos. A1 mismo tiempo, el Estado retir6 su 
garantia a 10s depbsitos, exponikndose a sus titulares a1 riesgo de pCrdi- 
das (principio de riesgo compartido) para que asi vigilasen la solvencia 

17 Ley 18576. 
18 Articulo 19 bis de la Ley Orgiinica de In Superintendencia de Bancos. introducido por In I r y  18 022 de 

agosto de 1981. 
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de las instituciones financieras con que operaban. Bajo estas modifica- 
ciones de banca ‘Lbicontrolada”, la Superintendencia de Bancos y 10s 
depositantes compartirian el control y seguimiento de la solvencia. 

a) Trasparencia del riesgo en 10s activos y de la situaci6n Patrimonial 

Inicialmente, 10s crCditos fueron clasificados seg6n el porcenta- 
j e  de  pCrdidas esperadas: en tanto mayores 10s riesgos, mayores 
tambiCn las provisiones requeridas para cubrirlos. En 1985, esta eva- 
luaci6n de 10s riesgos se extendi6 a1 total de 10s activos financieros. 
De este modo, a fines de 1986 el 95% de 10s activos de la banca era 
objeto explicit0 de evaluaci6n y todos 10s riesgos se encontraban ple- 
namente provisionados. El resultado de esta evaluaci6n comienza a 
ser informado a1 p6blico desde 1987. 

El grdfico 4.5 presenta la evoluci6n promedio del riesgo de la 
banca y de su coeficiente de cobertura patrim0nia1.l~ A partir de la 
publicaci6n de estos indicadores en 1987, el riesgo (medido en el eje 
izquierdo) comenz6 a exhibir una sistemdtica y sustantiva reduccibn, 
mientras que el coeficiente de cobertura patrimonial (medido en el 
eje derecho y en porcentaje) evidencia que la banca dispuso de provi- 
siones mds que suficientes para cubrir sus riesgos esperados de 
pCrdida. 

19 Pan. represcntar cn forma sintetica la situacidn pauimonial dc un banco o socicdad financien.. sc dcfinid 

en que: CyR =capital y rescrvas. PROV = provisiones. R = resultado, y PE = perdidas cspcradas en 10s 
activos. Si csc patrimonio sc divide por el capital y rcscrvas contablcs. sc obticnc cl cocficicntc de cober- 

En consccucncia. si cpcl ,  la instirucidn ricnc pfrdidns csperadas no provisionadas y un compromiso 
patrimonial cquivalcntc a la difcrcncia con uno. 

su patrimonio ncto como: (CyR +PROV+R-PE) 

iura pnuimonial: (cp) = (CyR +PROV+R-PE)/ CyR. 

( 1 )  

(2) 



Gdfico 4.5 
Riesgo de cartera de credit0 del sistema financier0 y su cobertura, 1987-1998 

,>. . 

Fucnlc I.lahamdo sohrc 1. h x  dc ctlm dc 12 SupmnLcndcncla de Hancm e lnri!iunaner 1 !nmc~cms 

b) Limitacidn del riesgo de crkditos relacionados 

La reforma bancaria de 1986 mantuvo 10s limites b6sicos de 10s 
crCditos que una instituci6n financiera puede conceder a una deter- 
minada empresa o persona, per0 redujo la toma de riesgos en 10s 
crCditos relacionados i) a1 definir en forma m6s estricta a personas 
naturales y juridicas "vinculadas" a la propiedad y a la gesti6n de una 
instituci6n financiera, y ii) a1 introducir diversas restricciones a la 
concesi6n de tales crCditos.20 

20 Sc dcfini6 como relacionadas a la propicdad a las personas natunles quc posean mits del 1 % de las 
acciones de una inslituci6n financicn o que intcgrcn una socicdad accionista dc la institucidn con una 
participaci6n superior al5Q en el capital o utilidades de aquClla Asimismo, csti! relacionado a la gcsti6n 
dc una institucidn todo integmnte de su directorio o de sus cuadros gcrencialcs. incluycndo a sus agcntcs 
dc oficina. que renga una panicipaci6n mayoral 570 en la propiedad de una cmpresa a la que la instituci6n 
financicra cxticnde crtditos. El intcris dc las autoridadcs por continuar avanzando cn cl control de 10s 
ricsgos dc la cancra rclacionada sc exprcsa en la rccicnlc discusi6n en lorno a la supcrvisi6n consolidada 
de conglomcrados financicros. Vfase. por ejcmplo, Larrain (1997). 
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A su vez, el otorgamiento de crCditos relacionados qued6 -entre 
otras- sujeto a las siguientes normas: i) el total de crCditos a personas 
o empresas relacionadas con el banco no puede exceder su patrimo- 
nio efectivo; ii) no pueden otorgarse crCditos a entidades relacionadas 
en condiciones m6s favorables que a1 resto de 10s deudores, y iii) la 
Superintendencia puede enunciar presunciones de relaci6n y califi- 
car en  forma discrecional como relacionada a una determinada 
empresa o persona. 

El gr6fico 4.6 ilustra la sustantiva reducci6n de las colocaciones 
relacionadas de la banca entre 1982 y 1998, tanto como proporci6n 
del capital y reservas (eje izquierdo), como respecto de las colocacio- 
nes e intereses por cobrar (eje derecho). 

Grsfico 4.6 
Colocaciones relacionadas del sisterna financiero, 1982-1998 

(Porrenmajes) 

FUEII~C: 1:lahondo sohrc I n  h a c  de c i r m  de In Supcdnlcndcncia dc Ranms e Inslimciones I:inmcicn. 
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c) Retiro de la garantia del Estado a 10s dep6sitos 

La nueva normativa bancaria retir6 la garantia del Estado a 10s 
dep6sitos a plazo con el argument0 de que, por tratarse de inversiones 
rentables, debian estar expuestos a riesgos de pCrdida. Sin embargo, 
para proteger a pequeiios inversionistas, mantuvo una garantia a de- 
p6sitos a plazo y cuentas de ahorro de personas naturales hasta por 
120 unidades de fomento2' -en una misma instituci6n o en todo el 
sistema financier- en cada aiio calendario y con un tope de un 90%. 
En cambio, se la ampli6 a1 100% de 10s dep6sitos a la vista, dado que 
constituyen medios de pago. 

d) Adecuaci6n del capital y presunciones sobre situaciones 
financieras problembticas 

La reforma mantuvo 10s limites de endeudamiento de 20 y 15 
veces el capital para 10s bancos y las sociedades financieras, respecti- 
vamente, per0 esta vez en relaci6n a1 concept0 de patrimonio neto. 
Luego, en 1997, se adoptaron requerimientos mbs estrictos de capital 
en funci6n de 10s riesgos de 10s activos propuestos por el Cornit6 de 
Basilea, disponikndose que el patrimonio efectivo no puede ser infe- 
rior a1 8% de 10s activos ponderados por riesgo. 

Una de las caracteristicas relevantes de la nueva normativa fue 
su carbcter preventivo, permitiendo que el supervisor pueda actuar so- 
bre la base de presunciones respecto de la solvencia de una instituci6n 
financiera. Asi, se defini6 dos situaciones problembticas, que a su vez 
originaron medidas progresivamente mbs enCrgicas de intervenci6n: la 
inestabilidad financiera y 10s problemas severos de solvencia. 

Se presume que un banco o sociedad financiera cae en situa- 
ci6n de inestabilidad financiera ylo de administraci6n deficiente 
cuando i) exhibe tres o mbs estados financieros mensuales con pCrdi- 
das que superen el 10% del capital pagado y reservas en un mismo 
aiio calendario; ii) recurre a crCditos de urgencia del Banco Central 
en tres o mbs meses del mismo aiio calendario y iii) otorga crCditos a 

21 Una unidad de foment0 cquivnle a US31 dc 1999. 
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personas relacionadas en condiciones m6s favorables que a terceros, o 
bien concentra crCditos a dichas personas por un monto superior a su 
capital pagado y reservas. Con la posterior adopci6n de 10s criterios 
de capital del Comid de Basilea, la normativa complement6 la defini- 
ci6n de presunciones de inestabilidad financiera.22 

Asi, para superar cualesquiera de esas situaciones, 10s accionis- 
tas quedan obligados a aportar nuevo capital en un plazo breve. Si 
ello no ocurre o si la Superintendencia estimase insuficiente el apor- 
te de capital, la instituci6n no puede aumentar sus colocaciones -salvo 
en instrumentos financieros del Banco Central. 

La adopci6n de 10s criterios de capital del Comitt? de Basilea tam- 
biCn se tradujo en presunciones acerca de problemas severos de  
solvencia y en la definici6n de las consiguientes medidas correctivas. 
Se presume que un banco o sociedad financiera exhibe severos pro- 
blemas cuando i) el capital y reservas, deducidas las pCrdidas del 
ejercicio, es inferior a1 2% de 10s activos totales netos de provisiones 
exigidas; ii) el patrimonio efectivo, deducidas las pbrdidas, es inferior 
a1 5% de 10s activos netos de provisiones exigidas y ponderados por 
riesgo, y iii) el banco mantiene con el Banco Central crCditos de ur- 
gencia vencidos cuya renovaci6n es denegada. 

En estos casos, el directorio del banco debe elaborar un conve- 
nio con sus acreedores para capitalizar total o parcialmente 10s 
dep6sitos u otras obligaciones; ampliar sus plazos; remitir parte de 
las deudas y cualquier otro objeto licito para su pago, cuya finalidad 
sea recuperar la solvencia del banco.23 Si la Superintendencia de 

22 Tambien se configura una situacibn de inestabilidad financicra cuando i) el capital pagado y rescrvns, una 
vcz dcducidas I n s  pfrdidas durante un ejcrcicio. sca infcrior al 3% dc 10s activos totales. nctos dc las 
provisiones exigidas: (i i)  el patrimonio efectivo. dcducidas ins pfrdidns acumuladas, caiga por debajo del 
8% de 10s nctivos nctos de provisiones y pondcrados por 10s ricsgos: y (iii) por cfccto de pfrdidas en el 
ejercicio sc desprenda que. de mantenene cse ritmo durante 10s siguicntcs seis mcses. el banco q u e d d  
incluido en una de las dos situacioncs anteriorcs Sc mantuvo la presunci6n de incstabilidad financicra 
basada en el otorgamiento de cdditos a personas rclacionadas. - .  . .. . . ..... . -  . .. . . . .., . 

ZJ LOS oancos en situacion uc incstaoiiiuaa iinancicra o con prooicmas ac soivcncia tamoicn pueucn conve- 
nir pdstamos a dos aios con oms bancos, 10s que sc computarin como capital. Esfa medida se orienta a 
inccntivnr la pmticipacibn del sistcma bancario en la nruperacibn dc la solvencia de una dctcrminada 
institucibn. 
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Bancos establece que lo anterior es insuficiente, las proposiciones 
de convenio hubieran sido rechazadas o el banco no posee la solven- 
cia para continuar operando, proceder6 a su liquidaci6n forzosa 
-previo acuerdo favorable del Banco Central. 

Finalmente, la evidencia relativa a1 vinculo entre 10s incremen- 
tos en la cartera de crCditos riesgosos o incobrables y las presiones 
sobre las tasas de inter& pasivas (dado que aquClla no provee un flu- 
jo de caja y por tanto requiere una constante demanda por fondos), 
dio lugar a una presunci6n adicional de inestabilidad financiera. Se 
suponen inestables aquellos bancos o sociedades financieras cuyas 
tasas pasivas exceden en un quinto o m6s las tasas promedio pagadas 
por instituciones de su mismo tip0 durante tres meses o m6s de un 
mismo ai10.~~ En tal caso, rigen las mismas medidas correctivas aplica- 
das a las instituciones financieras presuntamente inestables. 

e) Ampliaci6n del giro e intemacionalizacicin de la banca 

Las modificaciones introducidas en 1997 a la Ley de Bancos 
ampliaron el giro de estas entidades: mediante la constituci6n o parti- 
cipaci6n mayoritaria en sociedades filiales, pueden ofrecer servicios 
de factoring, custodia y transporte de valores, cobranza de crCditos, 
bursatilizaci6n (securitizaci6n) de titulos y corretaje de seguros ex- 
cluyendo a 10s previsionales. Y a travCs de sus agencias de valores o 
corredores de bolsa, tambiCn estan facultados para colocar acciones 
de primera emisi6n de sociedades anhimas  abiertas. 

Las reformas tambiCn permitieron la internacionalizaci6n de 
la banca, mediante crCditos e inversiones financieras efectuadas di- 
rectamente desde Chile, el establecimiento de sucursales u oficinas 
de representaci6n en el exterior y la adquisici6n directa de acciones 
de bancos y sociedades complementarias a1 giro establecidas en el 
extranjero. 

Es alin prematuro evaluar 10s efectos de las nuevas disposicio- 
nes orientadas a ampliar el giro de la banca y su internacionalizaci6n. 

24 Ley Orgdnica de la Superintendencia de Bmcos e Institucioncs Financieras. articulo 19 bis. 
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Las sociedades filiales creadas por 10s bancos han optado primordial- 
mente por el corretaje de seguros y en general 10s nuevos negocios no 
se han expandido a 10s ritmos esperados, en parte debido a la menor 
tasa de crecimiento de la economia chilena a partir de la crisis asidti- 
ca. En el dmbito externo, las colocaciones de sociedades filiales se 
han focalizado en instrumentos con grado de inversi6n de paises mds 
desarrollados, lo cual se explica parcialmente por las fluctuaciones 
de las economias de la regibn, que han inhibido un mayor desarrollo 
de las colocaciones transfronterizas. 

5. Desempefio del sistema bancario en la decada 
de 10s noventa 

Tras las reformas de 1986 a1 rCgimen de regulaci6n y supervisi6n 
de la banca y 10s esfuerzos desplegados en 1982-87 para recuperar su 
solvencia, el sistema bancario chileno ha exhibido un encomiable des- 
empeiio tanto respecto de ese indicador como en su eficiencia. 

Como se observa en 10s cuadros 4.1 y 4.6, las tasas reales de 
crecimiento de las colocaciones de crCdito se han mantenido en linea 
con el ritmo de expansi6n del PIB desde comienzos de 10s noventa; 10s 
crCditos relacionados cayeron desde 1993 a un 1.5% de las colocacio- 
nes y a un 14% del capital y reservas, y tambiCn desde entonces la 
cartera vencida se sihia en torno a1 1% de las colocaciones. Por su 
parte, el grdfico 4.5 seiiala una constante reducci6n del riesgo de la 
cartera de crCdito, el cual arroj6 un promedio de 1.5% en 1994-98. 

Seg6n muestra el cuadro 4.2, las tasas reales medias de inter& 
sobre 10s activos y 10s pasivos cayeron a menos de la mitad desde 1986, 
en comparaci6n con las tasas existentes pre-crisis financiera, ubicdn- 
dose desde 1993 en torno a niveles del 9% y 6%, respectivamente. 

Asimismo, las tasas de rentabilidad se aproximaron a1 20% en- 
tre 1986 y 1995, principalmente influidas por gastos de cartera que 
s610 representaron el 1% de 10s activos (vCase el cuadro 4.3). Por lilti- 
mo, el coeficiente de cobertura patrimonial se ha mantenido en el 
rango 115-120 (medido en porcentajes), indicando que las provisiones 
exceden con creces las pCrdidas esperadas en 10s activos (cuadro 4.6). 
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Cuadro 4.6 
Evolucih de indicadores de riesgo y solvencia de la banca, 1980-1998 

(Porcen fajes) 

1980 1981 1982 1983-1985 1986-1989 1990-1992 1993-1995 1996-1998 
Prooorcioncs 
1. Colocacioncs rclacionadas 
- como proporci6n 

de colocacioncs totalcs 14.0 13.4 2.7 1.6 1.5 
- como proporcidn 

de capital y rcscrvas 128.8 

2. Cancra vcncida como 
proporci6n dc 
colocaciones 1.1 2.3 4.1 

3. Porccntajc de ricsgo promcdio 
en la cancra de cddilo 

4. Cocficicntc de cobcrtura 
patrimonial 

17.1 25.1 13.3 14.3 

1 .5 

4.3 

6.9 2.5 1.7 0.9 1.1 

5.2 3.8 1.6 1.3 

120.7 117.9 120.1 114.7 

Fucntc I lahondo whrc In h w  dc cstadtsixca% dc la Supcnnkndc'naa dc' Ilancor c Inrltluctoncs I ~ n a n c ~ ~ m  

Ese desempeiio refleja no s610 el reforzamiento de la regula- 
ci6n y supervisi6n prudencial: tambiCn ha sido resultado del 
crecimiento promedio cercano a1 7% del PIB chileno durante el perio- 
do 1986-98 y del entorno macroecon6mico estable y favorable para 10s 
resultados de la banca. 

Sin embargo, la contracci6n de la economia chilena desde media- 
dos de 1998 y el posterior proceso de ajuste que redujo el crecimiento 
del PIB a -0.1 en 1999 elev6 10s niveles de riesgo y de cartera vencida. 
No obstante Cstos se mantuvieron en bajos niveles, la regulaci6n y su- 
pervisi6n prudencial -referida tanto a normas externas como internas 
a 10s bancos- motiv6 que las propias instituciones financieras 
reclasificaran sus riesgos de cartera y aumentasen significativamente 
sus provisiones requeridas y voluntarias.25 En medio de la recesi6n de 
1999, todos 10s bancos cumplieron con 10s requerimientos de capital 
minimo equivalente a1 8% de 10s activos ponderados por riesgo, e inclu- 
so 26 de las 32 instituciones existentes, con un 75% de las colocaciones 
totales de la banca, exhibian una raz6n que excedi6 a1 10%. 

25 VCusc Supcrintcndcncia de Bancos e Insrituciones Financieras (1999). 
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6. Conclusidn y reflexiones finales 
El intenso proceso de liberalizaci6n de sistema financier0 ini- 

ciado en 1974 tuvo entre sus principales motivaciones eliminar el 
rkgimen de represi6n financiera que hasta entonces lo caracterizaba. 
En un context0 de acelerado crecimiento econ6mico y altas tasas de 
rentabilidad aparente de la banca, las autoridades carecieron de in- 
formaci6n necesaria para supervisar la solvencia de estas instituciones. 
El proceso fue adem6s desnaturalizado porque la reprivatizacih de 
bancos, instituciones financieras y empresas productivas entre 1975- 
1978 condujo a la formaci6n de grupos econ6micos, permitikndoles 
adquirir esas ernpresas con crkdito bancario. Los grupos emplearon el 
control obtenido sobre 10s bancos para eludir ampliamente las nor- 
mas atinentes a colocaciones relacionadas. Ello y las laxas pr6cticas 
internas a bancos e instituciones financieras desemboc6 en un des- 
rnesurado proceso de expansi6n crediticia. 

El control de la solvencia sectorial descans6 en procedimientos 
tradicionales, que no contemplaban una apropiada medici6n y aprovi- 
sionamiento de 10s riesgos esperados, ni la entrega a 10s depositantes 
de inforrnaci6n sobre la calidad de la cartera. A1 no divulgar apropia- 
darnente 10s riesgos de la cartera crediticia, el enfoque que inspir6 la 
liberalizaci6n financiera desconoci6 totalmente las caracterkticas de 
10s sisternas financieros y la existencia de riesgos rnorales y de garan- 
tias implicitas asumidas por el Estado chileno. 

La precaria calidad de la cartera de crCditos exhibida por la 
banca a comienzos de 10s ochenta se evidencia en un traspaso de crC- 
ditos incobrables a1 Banco Central, equivalente a entre un 20% y 30% 
promedio de las colocaciones totales de bancos y sociedades financie- 
ras durante 1982, y en la significativa participaci6n que dentro de 
aquCllas tuvieron las  colocaciones relacionadas (est imada 
conservador 
dos mayores 
micos, trasj 

amente en un SOX) .  Mediciones recientes seiialan que 10s 
bancos privados nacionales, propiedad de grupos econ6- 

pasaron a1 Banco Central un 50% y un 60% de  sus 
- v- _ _ _ L _ - ^ L -  -1 l.3 ---- a-1 w-*-a- -- ----^ :cz. L 1- colocaciones. n r i  L;UIILT~SL~:, ei D ~ I I L U  uei L S L ~ U U  IIU I I ~ L ~ S I L U  I I ~ L C I ~ U ,  

por cuanto estableci6 limites a su riesgo de crCdito y recurri6 a m6s 
garantias crediticias. 
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Estos antecedentes avalan la tesis de que las fallas en el control 
de la calidad de la cartera y de la solvencia de la banca fueron deter- 
minantes en la crisis financiera de comienzos de 10s ochenta. La banca 
no fue, pues, meramente un recept6culo pasivo que recogi6 en crCdi- 
tos de alto riesgo las inconsistencias en las politicas macroecon6micas 
y las distorsiones en el sistema de precios. Como resultado de esas 
fallas de regulaci6n y supervisi6n, 10s bancos pusieron en marcha una 
dingmica propia o end6gena de acelerado crecimiento con una carte- 
ra de alto riesgo, cuyo efecto sobre el gasto agregado contribuyd a 
elevados dCficit en cuenta corriente; altas tasas reales de inter&, y 
significativas caidas en el tip0 de cambio real. 

Una de las principales lecciones que se desprenden de esta ex- 
periencia es que la liberalizaci6n financiera debe ir acompaiiada de 
un importante esfuerzo de fortalecimiento y modernizaci6n de la re- 
gulaci6n y supervisi6n de la solvencia. Ello contribuye a prevenir que 
serios desequilibrios originados en el sistema financier0 agudicen o 
desencadenen otros desequilibrios macroecon6micos. Viceversa, 10s 
avances en materia de regulaci6n y supervisi6n inducidos pos-crisis 
financiera han permitido a la banca superar sin obst4culos las fluc- 
tuaciones macroecon6micas que afectaron a la economia chilena y 
fortalecido su estabilidad. 

Pese a ello, no ha estado exenta de costos esta capacidad de la 
industria bancaria para enfrentar las consecuencias de las fluctuacio- 
nes econ6micas y simult6neamente mantener unos indicadores de 
solvencia que exceden las recomendaciones internacionales. A1 hacer 
trasparentes 10s riesgos de sus carteras de crCdito y adoptar exigen- 
cias de provisiones que obligan a 10s bancos a “internalizar” 10s costos 
de conductas riesgosas, tambiCn se ha introducido un componente 
prociclico en la oferta de crCdito, que afecta de un modo desigual a 
10s diferentes segmentos del mercado. 

En efecto, durante 10s periodos de auge de la actividad econ6mi- 
ca, la percepci6n del riesgo es baja, lo cual posibilita aumentar el crCdito 
sin incrementos importantes en las provisiones, y contribuye a mante- 
ner en bajos niveles su costo. Per0 cuando cae el ritmo de crecimiento, 
la percepci6n de riesgo se eleva, induciendo un aumento de las provi- 
siones y del costo del crCdito y, consecuentemente, una contracci6n de 
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su oferta; 10s segmentos cuyo riesgo percibido es m6s elevado (i.e. las 
pequeiias empresas) enfrentan una mayor restricci6n crediticia. Este 
comportamiento agudiza 10s ciclos econ6micos: las autoridades 
reguladoras chilenas han anticipado correctamente el fenbmeno, per0 
no han podido evitar del todo sus consecuencias -como lo demuestra la 
dificil situaci6n que la pequeiia empresa ha enfrentado durante la baja 
actividad econ6mica del period0 1999 a 2001. 

zditicia tambiCn ha sido 
rollados, y hay propues- 

Lab U i i t z i i L d u a b  a que i u b  riebgub b e a r 1  eaurnados con un horizonte de 
m6s largo plazo. No obstante, las experiencias son demasiado recien- 
tes como para evaluar sus resultados. 

Esta situaci6n tambiCn ha replanteado la necesidad de que el 
rol de  foment0 d e  la banca pcblica d e  desarrollo recupere su 
protagonismo -en el marco de las pricticas modernas de regulacidn y 
supervisi6n. Es un hecho que la mayor exposici6n a fluctuaciones por 
parte de las economias menos desarrolladas torna m6s sensible la dis- 
ponibilidad de crCdito para las empresas de menor tamaiio, reduciendo 
10s niveles agregados de crecimiento y empleo, efectos que una banca 
de desarrollo podria contribuir a aminorar. 

Por otra parte, la globalizaci6n financiera ha impuesto de hecho 
unas normas y pr6cticas de regulaci6n que -aun representando un 
importante avance para las tareas reguladoras y supervisoras en 10s 
paises avanzados- suponen desafios de gran envergadura para autori- 
dades y bancos de 10s paises latinoamericanos. Asi, el nuevo Acuerdo 
de Capital publicado por el ComitB de Basilea en enero de 2001, en 
principio, se aplica s610 a 10s bancos con presencia intemacional de 
paises pertenecientes a1 GI 0, per0 en la prictica se trasformard en la 
norma segfin la cual se evaluari la calidad de 10s sistemas bancarios 
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propone mbtodos sofisticados de estimaci6n del riesgo de todos 
10s activos de la cartera, con una mayor desagregaci6n de cate- 
gorias, formas para tomar en cuenta las estrategias de cobertura 
adoptadas por 10s bancos y provisiones para cubrir 10s riesgos 
operacionales. De este modo, se obtendrian apreciaciones m6s 
ajustadas del valor monetario del riesgo (en comparaci6n con 
su patrimonio) que enfrenta una determinada instituci6n.26 La 
adopci6n de esos criterios est6 sujeta a una intensa controver- 
sia y supondr6 un importante esfuerzo de readecuaci6n de las 
pr6cticas bancarias y de la supervisi6n. 
Amplia considerablemente el 6mbito de la apreciaci6n de 10s ries- 
gos a1 proponer que ella se realice sobre una base consolidada, es 
decir, considerando que la presencia de conglomerados financie- 
ros conlleva mayores riesgos de contagio. Esta es un Brea donde la 
regulaci6n y la supervisi6n exhiben un escaso desarrollo -tanto en 
Chile como en la regi6n-, y ha sido abordada en la pr6ctica me- 
diante una cooperaci6n directa, aunque informal, entre autoridades 
supervisoras. La creciente integraci6n de 10s mercados y mayor 
presencia de conglomerados financieros hacen prever que bsta sen5 
un &rea prioritaria de preocupaci6n en 10s pr6ximos aiios. 
Otorga un papel m6s relevante a las agencias clasificadoras, cuyo 
rating de activos ser6 parte de la estimaci6n de 10s riesgos -tanto 
soberanos como de instituciones bancarias nacionales-, afectan- 
do 10s requisitos de  capital exigidos a 10s proveedores d e  
financiamiento extern0 y el costo del crCdito. Dadas las califica- 
ciones actuales de 10s riesgos soberanos de la regibn, es poco 
probable que en lo inmediato ocurran cambios sustantivos en estas 
variables. Aun asi, la propuesta referida a1 rol de las agencias 
clasificadoras ha generado abundante controversia: existe escep- 
ticismo e n  torno a si bstas efectivamente aportan nueva 
informacibn, o simplemente confirman ex-post expectativas 
autocumplidas 0, peor a h ,  s610 recogen el influjo de oleadas de 
opini6n; dado ello, su aporte a una regulaci6n preventiva sena 
dudoso. 

26 En la litcratura cspccializada, CSIO corrcspondc B la nocidn dc value ar risk. 
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La dificultad de la tarea propuesta queda por lo dem6s de ma- 
nifiesto en la experiencia reciente de 10s mercados mundiales, la cual 
evidencia claras insuficiencias en las apreciaciones del riesgo sobera- 
no efectuadas tanto por esas instituciones como por otras agencias. 
En consecuencia, seria prematuro incluirlas como uno de 10s factores 
para determinar 10s requisitos de capital. Si a pesar de todo ello esta 
tendencia hacia un mayor protagonismo de las agencias clasificado- 
ras se institucionaliza en la prsctica regulatoria de 10s paises m6s 
desarrollados, las autoridades de AmCrica Latina deber6n definir un 
modo de interacci6n con aquCllas, que posibilite una apreciaci6n m6s 
objetiva per0 tambiCn menos expuesta a1 contagio de 10s riesgos que 
ofrece cada pais. 
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