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Introduccion

Entre 1981 y 1986, Chile sufrio la peor crisis financiera de su
historia reciente, la que fue agravada por una reversion en los flujos
de capital externo y una profunda recesion economica entre 1982 y
1983. Precedieron a esa crisis tasas de crecimiento anormalmente al-
tas del crédito bancario y elevadas tasas de interés y de rentabilidad.
En 1998-99, como consecuencia de la secuela de la crisis financiera
asidtica y de otros factores, la economia chilena experimenté nueva-
mente un importante ajuste recesivo. Sin embargo, esta vez el sistema
bancario no evidencio ninguno de los comportamientos que antece-
dieron a la eclosion de la crisis de los ochenta.

Los principales propésitos de este capitulo son analizar tanto
los factores involucrados en la crisis financiera de la primera mitad
de los ochenta como el buen desempeno del sistema bancario duran-
te la presente coyuntura. En la seccion 1 se examinan los principales
rasgos del proceso de liberalizacion y privatizacion de la banca a
partir de 1974. La seccion 2 efectiia un recuento de la crisis de 1981-
86, destacando la liberalizacion del sistema financiero en el contexto
de severas fallas en su regulacion y supervision. La seccion 3 presen-
ta las principales medidas adoptadas para enfrentar la crisis y algunas
estimaciones de los recursos publicos comprometidos en recuperar
la solvencia de la banca y de los deudores. En la seccion 4, se discu-
ten las reformas dirigidas a fortalecer el régimen de regulacion y
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supervision, en el contexto de ampliaciones del giro bancario y de
facilidades para la formacion de filiales de bancos. La seccion 5 tra-
ta el desempeno pos-reformas del sistema bancario, principalmente
respecto de su solvencia. Finalmente, se destacan las conclusiones
mas relevantes.

1. Principales rasgos de la liberalizacion financiera y
reprivatizacion de la. banca en los setenta

A fines de 1973 se inicio la liberalizacion financiera de un siste-
ma bancario que se encontraba fuertemente reprimido y donde la
mayoria de los bancos se habia estatizado en los afios precedentes.
Ese proceso fue acompanado desde 1975 por la privatizacién de ban-
cos y la reorganizaciéon del sistema, transitando desde una banca
especializada por tipos de créditos y plazos hacia una multibanca.

a) Liberacion de las operaciones de intermediacion

Los controles cuantitativos de diversa indole que regian el otor-
gamiento de créditos se derogaron en diciembre de 1973 al ponerse
término a toda disposicion legal que obligara a los bancos a otorgar
préstamos en condiciones predeterminadas.! Lo anterior se reforzo
en 1977 al limitarse las facultades del Banco Central para dictar nor-
mas relativas a controles crediticios y a la captacion de fondos.* No
obstante, éste 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 los depdsitos a la vista (bancos); 9.2% para las
captaciones entre 30 dias y un afno (bancos, financieras y Asociacio-
nes de Ahorro y Préstamo, AAP), y 8% en el caso de los depésitos a
mads de un afio (bancos). Esas tasas se redujeron considerablemente
en los afios siguientes, estabilizandose en diciembre de 1980 en 10% y

1 DL 231 de diciembre de 1973.
2 DL 1 818 de junio de 1977.
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4% para depositos a la vista y captaciones sobre 30 dias, respectiva-
mente. Ello aumenté la capacidad del sistema financiero de otorgar
crédito a una velocidad mayor que la de los agregados monetarios
basicos (Banco Central de Chile, 1981).

Mientras a fines de 1973 el endeudamiento externo de los
bancos comerciales para financiar créditos liquidables en moneda
extranjera —principalmente ligados al comercio exterior- no podia
exceder de dos veces su capital y reservas, seis anos mas tarde este
limite terminé de eliminarse por completo. Por otra parte, el Arti-
culo 14 del Compendio de Normas Internacionales permitio a los
bancos otorgar créditos de libre disponibilidad, en moneda nacio-
nal pero documentados en moneda extranjera, con el producto de
la liquidacién en el Banco Central de créditos externos (Ffrench-
Davis y Tapia, 2001). Las restricciones de stock y de flujo
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 al crédito externo.

Con la eliminacion de las restricciones al endeudamiento ex-
terno, s6lo quedaron vigentes los limites globales dados por las
relaciones deuda-capital, en el caso de los bancos, de uno a veinte;
en el de las sociedades financieras, esta relacion —que venia
incrementdandose desde 1976- se estabilizo en quince a uno en ene-
ro de 1989.

b) Liberacion de las tasas de interés

En 1974 se liberaron las tasas de interés de captacion y coloca-
cion para operaciones reajustables y no reajustables, estas iltimas
bajo ciertas restricciones. Pero en diciembre de 1975 las tasas de inte-
rés quedaron enteramente libres, salvo topes de interés “mdximo
convencional” para colocaciones de crédito. Desde 1976 y hasta fines
de 1982, las tasas de interés se determinaron libremente en el merca-
do; a partir de entonces y como consecuencia de los problemas
financieros surgidos en 1981, se estableci6 un régimen de tasas “suge-
ridas” para las captaciones no reajustables a 30 dias. En 1987, una vez
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superados los problemas de solvencia de la banca y habiéndose inicia-
do una reactivacion economica, se levanto esta medida.

Hasta 1974, solamente el Banco del Estado, los bancos de fo-
mento y las AAP podian emitir instrumentos financieros con cldausula
de reajuste basadas en la Unidad de Fomento (UF), cuyo valor es
indizado segin la variaciéon del Indice de Precios al Consumidor. La
normativa de mayo de ese afio permitié a todas las instituciones efec-
tuar colocaciones y captaciones reajustables, con un plazo minimo de
un afo,’ lapso que fue reducido a 90 dias desde julio de 1976.

c) Reorganizacion del sistema bancario

En septiembre de 1975, la estatal Corporacion de Fomento de la
Produccion (CORFO) inicio la licitacion de paquetes de acciones de
los bancos de su propiedad, proceso que habia concluido a fines de
1978, v que excluyo al Banco del Estado y a dos bancos privados, estos
tultimos sujetos a problemas legales (Dahse, 1979).

Para difundir su propiedad, la politica de privatizacion de la
banca establecié en un comienzo limites a la tenencia de acciones de
bancos, fijandolos en 1.5% y 3% respectivamente para las personas
naturales y juridicas, como proporcion del capital pagado y reservas.
Adicionalmente, se prohibié al sector publico invertir en el sector
bancario.*

Sin embargo, los limites a la concentracion de la propiedad
accionaria fueron ampliamente sobrepasados pues el proceso global
de privatizaciones —que involucraba la licitacion de sustanciales pa-
quetes accionarios a precios subsidiados- incentivo la formacion de
“grupos” o conjuntos de empresas relacionadas entre si por el hecho
de tener los mismos propietarios (Baeza, 1981). La tendencia hacia la
concentracion accionaria y la dificultad practica de controlar los limi-
tes individuales a la tenencia de acciones bancarias condujeron a la

3 DL 455 de mayo de 1974,
4 DL 818 de diciembre de 1974 y DL 3 345 de abril de 1980.
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derogacion de éstos a comienzos de 1978, facilitando a esos conglome-
rados el control de un importante niimero de instituciones financieras
y el acceso al crédito para extender sus vinculos hacia las empresas
del sector productivo. Las complejas redes de interconexion estable-
cidas por aquéllos elevaron la participacion de las colocaciones
“relacionadas” dentro de las carteras totales de crédito.

La normativa de mayo de 1974 permitié a particulares realizar
operaciones de crédito en dinero y captaciones de depositos no suje-
tos a ningun requisito ni supervisién.® El consiguiente florecimiento
de sociedades financieras derivo en 1975-76 en un nimero de insol-
vencias de estas empresas, tanto formales como informales. A fines de
1976 se puso término a este experimento de banca libre y se incremento
en siete veces el capital minimo de las sociedades financieras sujetas
a la supervision de la Superintendencia de Bancos.

Entre 1974 y 1981 se verificé un avance hacia un régimen de
multibanca, basado en la expansion y en la uniformizacion de las ope-
raciones que podian efectuar las instituciones financieras (en contraste
con el régimen de especializacién existente hasta entonces), y en la
liberacién de las condiciones de entrada impuestas a la banca. Tam-
bién durante el primero de esos anos se levanté la restriccion al
establecimiento de bancos extranjeros.

A fines de 1974 y comienzos de 1975 se autorizd nuevas opera-
ciones a las AAP con el fin de diversificar sus captaciones y
colocaciones de fondos, incluyendo la emisién de certificados de de-
posito y el otorgamiento de préstamos a menos de un ano a tasas de
interés libremente pactadas.®

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, producto de alzas en las tasas de interés resultantes de una
politica monetaria restrictiva, la cual también restringio la liquidez de
los principales instrumentos de captacion de aquéllas. La consiguiente

5  Articulo 3 del DL 455.
6 DL 944 de marzo de 1975.
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pérdida de confianza en las AAP y la competencia proveniente de los
bancos —que fueron autorizados a emitir letras hipotecarias— conduje-
ron a una rapida paralizacion del sistema. Tras de un proceso de fusiones
que condujo a una sola AAP a fines de 1978, en abril de 1980 ésta sus-
pendio el otorgamiento de nuevos préstamos para vivienda.

Las normativas de 1980 y 19817 eliminaron las diferencias en-
tre bancos comerciales, de fomento e hipotecarios, culminando asi el
proceso de uniformizacion de la banca.

Todo este escenario explica que entre 1974 y 1981 el nimero de
bancos mas que se duplicase —principalmente por la entrada de enti-
dades extranjeras—, mientras que el de nuevas sociedades financieras
compenso la virtual desaparicion de las AAP. Al mismo tiempo, las
colocaciones crediticias tendieron a concentrarse en los bancos y so-
ciedades financieras privadas, en desmedro del Banco del Estado v de
las AAP (Held y Szalachman, 1989).

2. La crisis financiera de 1981-88

En 1981 irrumpié una crisis financiera de insospechada grave-
dad, que condujo a una masiva intervencion por la Superintendencia
de Bancos de numerosas instituciones financieras nacionales entre
1981 y 1986, incluyendo en 1983 a los dos principales bancos privados
del pais y al 56% del sistema: de los 26 bancos nacionales privados y
17 sociedades financieras en operacion hacia 1981, entre este afio 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 crédito

La liberalizacion del crédito dio pié a un incremento explosivo
de las colocaciones, como se ilustra en el cuadro 4.1. El crédito de la
banca se expandidé muy rapidamente entre 1975 y 1981, al extremo que
en varias ocasiones sus tasas reales de crecimiento mas que

7 DL 3 345 y Ley 18 022,
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quintuplicaron las del PIB. Aun cuando desde 1981 las cifras excluyen a
las instituciones intervenidas y sujetas a liquidacién, ese afo las colo-
caciones fueron equivalentes al 50% del PIB —en comparacion con menos
del 10% en 1975-, elevandose al 70% del PIB en 1982, si bien la signifi-
cativa contraccién que sufrié el Producto este tltimo afio contribuyé a
magnificar esa proporcion. La evidente sobre-expansion del crédito y
el severo problema de sobre-endeudamiento asociado quedan refleja-
dos en el hecho de que la relacion colocaciones/PIB se multiplicé por
siete veces entre 1975-76 y 1982-83.

Cuadro 4.1
Crecimiento del sistema fianciero¥, 1975-1986

1975 1977 1979 1981 1982 1984 1986

1. Tasas reales de variacién

Colocaciones totales -13.2 76.0 319 17.8 20.7 124 0.9
. Activo circulante -17.1 58.2 30.7 11.2 20.9 15.0 -1.6
Activos totales -15.3 504 296 113 226 19.0 -0.8
Depdsitos. captaciones
y otras obligaciones -26.3 44.8 26.3 25 -0.1 14.1 9.3
Préstamos y otras obligaciones
contraidas en ¢l pais -39.8 141.1 19.5 -26.1 40.5 200 -144
Préstamos y otras obligaciones
contraidas en el exterior -26.5 30.6 533 56.8 725 274 -9.5
Pasivo circulante -21.7 499 299 11.6 247 19.8 -3.7
Provisiones totalestoF S ms S S s ey e 86.8 -3.9
Bonos subordinados 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
Capital y reservas 209 -3.0 12.1 7.2 152 0.7 26.6
Producto (PIB) -12.9 9.9 83 5.5 -13.6 6.2 55
2. Proporciones del PIB¥
Colocaciones totales 0.08 0.16 0.28 0.50 0.73 0.74 0.73
Aclivos tolales 0.19 0.27 0.39 0.64 0.93 1.19 1.31

Fuente: Elaborado sobre la base de cifras de la Superiniendencia de Bancos ¢ Instituciones Financieras.
o/ Incluye Bancos y Socicdades Financieras,
b/ Obtenidas a partir de los Promedios Geométricos de Fondos y ¢l PIB a precios comientes.

8  Estas cifras no corresponden atasas de “pizarra”, las que se refieren a flujos de colocaciones y captaciones.
En el caso de las tasas activas, se trata de rendimientos derivados a pantir de estados de resultados y
balances, compardndose aquella parte registrada como intereses promedios, ganados y devengados (asi
como otros ingresos financieros ligados a la operacidn), sin incluir reajustes e impuestos, con el stock
promedio real de activos. De un modo similar, para el caso de los pasivos y empleando las mismas fuentes,
se compara aquella parte registrada como intereses gastados y devengados, excluyendo reajustes, con el
stock real promedio de pasivos. Para un detalle de las férmulas y definiciones empleadas, véase Held y
Szalachman (1989).
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b) Elevadas tasas reales de interés

No obstante que las captaciones de fondos de la banca se expandie-
ron a razon de un 40% promedio anual entre 1977 y 1980, las tasas reales
de interés se mantuvieron muy elevadas, estimulando particularmente las
obligaciones y préstamos con el exterior al cierre de este periodo.

El cuadro 4.2 presenta estimaciones de tasas de interés repre-
sentativas del rendimiento “promedio” de los activos y de los 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 relacion directa entre elevadas tasas reales de interés acti-
vas y rapido crecimiento de la cartera de créditos se explica en gran
medida por la capitalizacién de intereses y la renovacién continua de
créditos de baja recuperacion; se trataba, pues, de un fenémeno de
crecimiento con “cartera falsa” (véanse el grafico 4.1 y el cuadro 4.2).

Griifico 4.1

Tasas de interés y crecimiento real de colocaciones, 1975-1986
(Porcentajes)
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Fuente: Elaborado sobre la base de cifras de Ia Superiniendencia de Bancos ¢ Instituciones Financicras.
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Cuadro 4.2
Tasas reales medias de interés de fondos (stock) del sistema financiero®, 1975-1998
(Porceniajes)
1975 1977 1979 1981 1982 1984 1986 1988 1990 1992 1994 1996 1998

1.Tasas activas

Activo total 263 240 188 193 216 100 80 73 116 8.2 89 88 9.9
Cartera de activos

(activo circulante) 295 267 198 201 227 105 85 78123 86 93 9.1 103

2. Tasas pasivas

Pasivo total 116 133 116 133 169 87 56 47 82 f e e 6.2
Pasivo circulante

mds bonos

subordinados 139 161 131 145 184 97 62 52 92 59 58 58 68

3.Colocaciones
vencidas/Colocaciones
totales -~ 16 23 41 B89 35 20 21 12 10 09 14

Fuente: Elaborado sobre la base de cstadisticas de la Superintendencia de Bancos ¢ Instituciones Financicras.
of Incluye Bancos y Sociedades Financicras.

¢) Solvencia aparente

Para fortalecer su solvencia y elevar sus bases de capital (o “ca-
pital de riesgo”), en diversas ocasiones durante el periodo 1974-1981
se incrementaron los requisitos de capital minimo exigible a los ban-
cos y las sociedades financieras. Estos se estabilizaron en septiembre
de 1980 en el equivalente de US$10 millones para los bancos comer-
ciales y US$5 millones para las sociedades financieras.

A pesar del aumento en el namero de instituciones hasta el ad-
venimiento de la crisis bancaria, el mayor grado de competencia que
podria haberse suscitado no se tradujo en una reduccion importante
ni en las tasas de interés activas o en los margenes de intermediacion,
ni en un acceso competitivo al crédito —como lo demuestra la eviden-
cia de discriminacion crediticia en favor de los grupos (Foxley, 1984).
Por el contrario, la informacion disponible sobre margenes de
intermediacion y rentabilidad de la banca entre 1977-81 (véase cua-
dro 4.3) indica que aquéllos permanecieron elevados durante todo el
proceso de liberalizacion financiera y hasta la crisis bancaria. Inicial-
mente, los margenes se explican en gran parte por los elevados encajes,
y cuando éstos fueron reducidos, por los gastos de gestion —que repre-
sentaban mas del 50% de sus niveles totales. En cambio, los gastos de
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cartera (variacion en las provisiones y castigos) se mantuvieron rela-
tivamente bajos, dando la impresién 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 al 15%, parecia respaldar el
dinamismo sectorial y su aparente solvencia entre 1977 y 1981.

Cuadro 4.3
Mirgenes de intermediacion y resultados del sistema financiero®, 1975-1998
(Porcentajes)

1975 1979 1980 1981 1982 1986 1990 1994 1998

1. Mdrgenes como %
de los activos totales

Margen financiero 5.9 522 5.1 54 3722 32 34 3.6
Margen de operacién bruto 5.9 1.6 6.6 6.6 S2ie 4l 6.6 52 5.0
Gastos de cartera 26 1.3 1.2 1.7 28 09 1.4 0.7 1.2

Gastos de gestién o gastos
operacionales no financieros 3.8 38 3.6 39 3.0 1.8 28 3.3 3.0
Otros gastos netos de

ingresos no operacionales 19 04 0.1 02 -08 04 07 03 -02

Resultado antes de impuestos 1.4 2.0 1.7 09 03 1.0 1.8 1.5 1.1
2. En relacion con capital

y reservas

Activos totales /

capital y reservas 42 94 116 1211 128 139 125 137 134

Resultado antes de
impuestos / capital y reservas 5.8 185 192 104 35 135 230 201 143

3. Como % del margen de
operacién bruto
Gastos de cartera 4451y =17 AR DS 5 G S SIS 000 S D0 T S 0D 313
Gastos de gestién o gastos
operacionales no financieros 64.5 509 550 586 570 449 416 638 594
Otros gastos netos de
ingresos no operacionales  -32.3 58 0.8 3.0 -157 105 98 -51 -38
Resultado antes de impuestos 23.1 259 252 13.1 52 1236011279 ¢ 28301212

Fuente: Elaborado sobre la base de cilras de la Superiniendencia de Bancos ¢ Instituciones Financicras.
o/ Incluyc Bancos y Socicdades Financicras.

d) Severas fallas en la regulacién y supervision de la banca

Las fallas en la regulacién y supervision fueron particularmente
visibles en la falta de limitacion y control de los riesgos de pérdida y en
la insuficiente constitucion de provisiones o reservas para enfrentarlos.
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La ausencia de procedimientos de evaluacion rigurosa de los
riesgos posibilité un anormal crecimiento de la cartera de créditos.
Entre los componentes de cartera riesgosa se destacan el otorgamien-
to de créditos relacionados y la renovacion de créditos de alto riesgo,
incluyendo la capitalizacion de elevados intereses reales devengados,
pero no pagados efectivamente.

i) Desbordamiento y evasion de los limites establecidos a créditos
relacionados

La normativa vigente desde 1975 establecia que —sin garantias—
un banco no podia conceder, directa o indirectamente, créditos a una
persona natural o juridica por un monto superior al 5% de su capital
pagado y reservas.® Estos créditos 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.'”

Cuando se trataba de créditos relacionados y para prevenir los
riesgos derivados de su concentracion, esos limites se hacian mas es-
trictos, reduciéndose a la mitad. Por “relacionado” se entendia a un
beneficiario de crédito que era una sociedad en cuya propiedad parti-
cipaba el mismo banco, una persona natural duena de mas del 5% del
capital del banco o una persona juridica poseedora de mas del 10%
del mismo. Con idéntico propdsito, el monto total de créditos otorga-
dos a los directores y empleados de un banco no podia exceder del
1.5% de su capital pagado y reservas.

Empero, los grupos econémicos sobrepasaron y eludieron am-
pliamente todas estas disposiciones, dejando en evidencia fallas en
las normas internas de los propios bancos relativas a la limitaciéon y el
control de los riesgos de crédito. Para ello, los conglomerados utiliza-
ron —entre otras— las siguientes practicas: i) extension de créditos a

9  Este limite llegaba al 20% si el total de créditos concedidos a una misma persona (o superiores al tope de
5% arriba sciialado) sc otorgaba en moneda extranjera, y su objetivo era facilitar las exportaciones y las
importaciones destinadas a la produccién.

10 El limite individual podia llegar al 40%, tratdndose de créditos en moneda extranjera destinados a finan-
ciar exportaciones o importaciones destinadas a la produccion, siempre que el exceso sobre el 5% estuviese
cubierto con garantfas reales.
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sociedades de inversion (“empresas de papel”), una vez copados los
limites individuales de crédito de las empresas con patrimonio efecti-
vo (“empresas con chimenea”) pertenecientes a un grupo; ii) concesion
de créditos “cruzados” a empresas y sociedades de inversion de otro
grupo economico, a cambio de créditos reciprocos, y iii) canalizaciéon
de créditos a través de instituciones off shore.

El cuadro 4.4 presenta estimaciones de la participacion de los
créditos relacionados tanto respecto de las colocaciones totales, como
del capital y reservas. En 1982, aquéllos representaron en promedio
el 25% de todas las colocaciones de los bancos intervenidos, lo que
equivalia a mas de tres veces su capital,!' buena parte de las cuales —
pos-crisis— resulté incobrable o de dudosa recuperabilidad. No resulta
aventurado afirmar que casi el 50% de las colocaciones traspasadas
al 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, pero no liquidados

Colocaciones relacionadas como porcentaje de:

Colocaciones totales Capital y reservas
Dic. 1982 Dic. 1985 Dic. 1982 Dic. 1985

Santiago 423 50.8 4135 398.6
Hipotecario y

Fomento Nacional 185 18.1 335.0 369.2
Colocadora 238 259 3212 365.3
Chile 18.6 93 300.3 109.5
Internacional 16.9 9.6 164.6 81.7
Concepcion 122 19 146.7 263
Promedio 246 215 3233 2319

Fuente: Tagle (1988) y Superiniendencia de Bancos ¢ Instituciones Financieras (1982, 1985).

ii) Inadecuado manejo de los riesgos crediticio v cambiario

En enero de 1978, la Superintendencia de Bancos fue facultada
para calificar y evaluar el valor real de los créditos y de los activos

11 Elcuadro 4.4 excluye a los bancos intervenidos y liquidados, por lo que en realidad estas cifras subestiman
la importancia de las colocaciones relacionadas y del consiguiente compromiso del capital —que en el caso
de las instituciones liquidadas fue considerablemente mayor.
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financieros de los bancos y sociedades financieras, y para apreciar sus
situaciones de solvencia contraponiendo estos valores con sus pasivos
exigibles. Al mismo tiempo, se la autorizé para ordenar el registro
contable de las inversiones a sus valores reales y proporcionar infor-
macion de cardcter general sobre estas materias al publico.'*

No obstante lo anterior, s6lo en 1980 la Superintendencia de Ban-
cos introdujo un método de clasificacion de las colocaciones segun
categorias de riesgo, pero se abstuvo de informar al publico sus estima-
ciones de riesgo de cartera. No cabe duda que las pérdidas esperadas
eran de tal magnitud, que comprometian la solvencia de la mayor parte
de la banca privada y de las sociedades financieras nacionales.

La dinamica de crecimiento de las colocaciones de crédito fue
acompanada de un significativo cambio en la composicion de los pasi-
vos. Inicialmente, los depodsitos y captaciones domeésticos proveyeron
la mayor parte del financiamiento, pero fueron progresivamente re-
emplazados por recursos externos, merced al levantamiento de las
restricciones a su acceso: entre 1981- 82, éstos financiaron casi el 100%
de la expansién de los activos totales del sistema financiero chileno.”
Asi, los fondos externos elevaron su participacion en el financiamiento
de los activos totales desde 9.3% en 1977 a 28% en 1981 y a 40% en
1982 (grafico 4.2). Es decir, ya antes de la devaluacion de 1982, la
exposiciéon de la cartera crediticia de la banca al riesgo cambiario se
habia triplicado, incrementando al mismo tiempo el riesgo total de
crédito —el cual se hizo efectivo con la devaluacion de 1982.**

El grafico 4.2 también revela el significativo incremento de los
préstamos del Banco Central (“préstamos y otras obligaciones con-
traidas en el pais™) a partir de 1982, en respuesta a los apoyos a
instituciones con severos problemas de iliquidez e insolvencia. Solo
desde 1986 y a medida que se normalizo la solvencia del sistema ban-
cario, pudo revertirse esta situacion.

12 DL 2 099 de enero de 1978.

13 Las participaciones en la variacién del total de activos se obtuvieron como la variacién porcentual de cada
item de pasi vos, Para una descripcién mds detallada de esta descomposicién, véase Held y Szalachman
(1989). 2

14 Entre mayo y diciembre de 1982, el peso se devalué en un 85.6%; véase Banco Central de Chile (1989).
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Grifico 4.2
Participacién de los principales pasivos en el financiamiento de los activos totales,
1975-1998
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Fuente: Elaborado sobre la base de cifras de 1a Superiniendencia de Bancos ¢ Instituciones Financieras.

iii) Rezago en la constitucidon de provisiones

La carencia de informacion sobre los riesgos de cartera durante
la liberalizacién financiera mantuvo vigente un régimen tradicional de
provisiones: una provision general o “global” sobre las colocaciones de
crédito, para cubrir riesgos genéricos de pérdida, y provisiones especi-
ficas o *“individuales” sobre créditos calificados en cartera vencida, a
fin de enfrentar riesgos de pérdida practicamente configurados. En otras
palabras, las provisiones sélo tenian un caracter generico y ex-post, pero
no se relacionaban preventivamente con los riesgos esperados.

Segun las normas existentes hasta 1979, las provisiones globales
debian equivaler al 2% del total de colocaciones de crédito, y las indi-
viduales, al 100% de las colocaciones ingresadas a cartera vencida
durante el primer semestre y al 50% para las ingresadas en el segun-
do semestre; esto tultimo incentivo la renovacion de créditos riesgosos
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e impagos a su fecha de vencimiento durante el primer semestre de
cada ario. Pese a ello, las dificultades enfrentadas por los bancos para
cumplir los requisitos de provisiones asociadas al acelerado crecimien-
to del crédito condujeron en 1979 a relajar significativamente esta
normativa: las provisiones globales se redujeron al 0.75% del total de
colocaciones, y las individuales sobre colocaciones vencidas se acota-
ron a aquella fraccion no cubierta por garantias reales, otorgandose
ademas un plazo de 24 meses para constituirlas.

Asimismo, las normas vigentes hasta 1976 senalaban que al cabo
de 30 dias desde su fecha de vencimiento los créditos impagos debian
incorporarse a cartera vencida, permitiéndose que éstos siguieran
devengando intereses. A partir de ese ano, el plazo para registrar una
colocaciéon como vencida se extendi6 a 90 dias y se suspendio el devengo
de intereses cuando aquélla quedaba impaga a su fecha de vencimiento.

Calificada una colocacion como vencida, la institucion financie-
ra debia constituir una provision “individual” de cartera contra el
resultado del ejercicio, generando con ello un fuerte impacto margi-
nal en los resultados de su gestion. Ello indujo a las instituciones
financieras a eludir la normativa mediante la renovacion de créditos
de baja calidad y la capitalizacion de una proporcion sustancial de los
intereses devengados. Ante dudas respecto de su legalidad, esta ulti-
ma practica fue formalmente reconocida en la normativa de 1981."®

iv) Elevada rentabilidad v patrimonios aparentes

Las bajas cifras de cartera vencida registradas antes de 1981
fueron una expresion de la renuencia de la banca a reconocer la
incobrabilidad de determinados créditos y a realizar las pérdidas co-
rrespondientes. Asi también, el rezago en la constitucion de provisiones
tuvo importantes consecuencias, pues ni la cartera vencida —como in-
dicador de la calidad de la cartera total- ni los resultados y patrimonio
de los bancos reflejaban su verdadera situacion de solvencia.

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

15 Ley 18 010, articulo 9.
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el inicio de las intervenciones de bancos e instituciones financieras.
Pero las cifras de cartera vencida serian todavia mas 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 al Ban-
co Central (véase el grafico 4.3).

Grifico 4.3
Colocaciones vencidas como proporcion de colocaciones totales, 1978-1998
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Sin embargo, la desinformacién que contenian los indicadores
de cartera, de rentabilidad y patrimoniales no era un hecho nuevo:
ella ya se habia hecho patente cuando la intervenciéon del Banco
Osorno, a fines de 1976.

El caracter espurio de la rentabilidad y de los patrimonios en-
tregados por la contabilidad de los bancos quedé de manifiesto en su
brusco descenso a partir de la eclosion de la crisis financiera en 1981,
apreciandose pérdidas significativas para la banca en su conjunto, que
serian aun mayores si se incluyera a las instituciones intervenidas
desde ese afio (véanse el grafico 4.4 y el cuadro 4.3).
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Grifico 4.4
Rentabilidad del sistema financiero, 1975-1998
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Las situaciones financieras problemadticas de 1981-83 también
evidenciaron que las mayores dotaciones de capital exigidas durante
el curso de la liberalizacion financiera fueron completamente insufi-
cientes para enfrentar las pérdidas de cartera. Asimismo, resaltaron
las pocas alternativas de que disponia la autoridad para regularizar
una institucion financiera con problemas de solvencia.

e) Garantias del Estado a los depdsitos

La falta de informacion al publico sobre el riesgo de cartera y la
situacion patrimonial de las instituciones financieras abrio las puer-
tas a una garantia implicita del Estado a los depdésitos y otros pasivos
exigibles. Ademas, en el curso de la liberalizacion financiera, se intro-
dujeron esquemas de garantia y seguros estatales a los depésitos y
obligaciones para proporcionar estabilidad a estos fondos y proteger
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a los pequefios ahorrantes. Precisamente como consecuencia de la
intervencion y rescate del Banco Osorno en 1976, la autoridad esta-
blecié en enero del afio siguiente una garantia estatal a los depdositos
vy captaciones en moneda nacional de las instituciones financieras hasta
por un monto de US$3 000 de la época.'® Dicha garantia se comple-
mento en enero de 1981 con un seguro voluntario.

Sin embargo, la senal que dio la autoridad con el rescate del
Banco Osorno fue interpretada como una garantia total por parte de
los depositantes. En un ambiente caracterizado por cierta euforia re-
sultante de las elevadas tasas de crecimiento del crédito y la
rentabilidad aparente de los bancos, que no dejaba espacio para in-
quietudes por posibles quiebras o insolvencias, los depositantes se
comportaron como si contasen con el total respaldo del Estado: solo
se preocuparon de obtener las mas elevadas tasas de interés ofrecidas
por los bancos. A este respecto, es significativo que la propia autori-
dad haya sefialado que el seguro voluntario resulté completamente
inoperante (Biichi, 1986).

f) Factores de la crisis financiera

Diversos factores intervienen usualmente en la incubacion de una
crisis financiera, siendo dificil establecer la importancia relativa de cada
cual. Estos factores son de naturaleza microeconomica e institucional,
como también de caracter macroeconomico (Ffrench-Davis y Ocampo,
2000). Los primeros se refieren a falencias en las normas de regulacion
de solvencia y liquidez establecidas por la autoridad —o “externas” a la
banca—, acompanadas de deficientes practicas “internas” de evaluacion
y control de los riesgos. Los segundos estdn representados por fluctua-
ciones en la rentabilidad y los riesgos de las actividades productivas
que se desprenden del entorno macroeconémico.

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

16 DL 1 683 de enero de 1977.
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buena medida tampoco los propios gestores de los bancos, dieron la
suficiente importancia a la limitacién y al control de los riesgos.

Asi, esa experiencia de liberalizacion financiera se caracterizo
por un “descontrol” financiero expresado en el explosivo crecimiento
de los créditos bancarios —a elevadas tasas reales de interés—, que per-
sistia incluso cinco anos después del inicio de la liberalizacion y cuando
la “represion” financiera anterior ya no podia invocarse para explicar
ese auge. Pero tal incremento de las colocaciones contenia una impor-
tante proporcion de “cartera falsa”, esto es, de créditos con un elevado
riesgo de incobrabilidad que se mantuvieron vigentes entre los activos
(Harberger, 1984). La evidencia presentada en el cuadro 4 demuestra
que las colocaciones de crédito contenian i) significativos componen-
tes de colocaciones relacionadas, ii) un proceso autoalimentado de
renovacion de colocaciones vencidas, iii) capitalizacion de intereses
devengados pero no pagados, y iv) colocaciones de alto riesgo.

Factores del entorno macroeconémico también afectaron la ca-
lidad de la cartera, al generar fuertes variaciones en los precios
relativos y en la rentabilidad y el riesgo de las actividades producti-
vas durante el desarrollo de la liberalizacién financiera. Esas
variaciones derivaron principalmente de las recesiones econdémicas
en 1975 y en 1982-83 —con caidas cercanas al 15% del PIB en ambos
episodios—, de la rapida apertura de una economia altamente protegi-
da y de importantes descensos en el tipo de cambio real.

La virtual eliminacién 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 estimulo6 un fuerte
endeudamiento bancario en el exterior. Fue este diferencial el que
mantuvo la dinamica de crecimiento del crédito interno a razén de un
40% real anual, posibilité alzas del gasto interno superiores al 10%
real anual entre 1978 y 1981 y condujo a una reduccién acumulada
del tipo de cambio real de 33% hacia mediados de 1982. Pero este
auge virtual concluyé con la devaluacién en junio de 1982 y la poste-
rior flotacion del tipo de cambio, desencadenados por la abrupta
interrupcién de los flujos de capital externo luego de la moratoria
externa de México en agosto de ese ano: el valor real del dolar se
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incrementod en un 70% hacia fines de 1983. Estos eventos desploma-
ron primero —entre 1979-82-la rentabilidad de los sectores transables,
y en el periodo 1982-83 la de los sectores no transables y acrecenta-
ron significativamente el riesgo de los créditos otorgados.

Aunque esas condiciones macroeconomicas son relevantes para
explicar la crisis financiera de 1981-86, ésta aflor6 sin embargo en
1981, al cabo de cinco afios de crecimiento del PIB a tasas de 8%
promedio anual y antes del ajuste macroeconémico de 1982. Ello con-
firma que la crisis se configuré a partir de falencias en el control de
los riesgos de la cartera de créditos y del anormal crecimiento de las
colocaciones originados en los afos precedentes. En definitiva, esta
secuencia de eventos sefiala que el mencionado crecimiento del cré-
dito y el concomitante exceso de gasto interno son factores basicos
en la crisis financiera que se desatd en 1981, vy que el ajuste
macroeconomico de 1982-83 sélo contribuyé a hacerla evidente y a
agravar sus efectos.

La hipétesis de descontrol financiero queda dramdaticamente
ilustrada en primer lugar i) por la liquidacion de 16 bancos y socie-
dades financieras, ii) por ventas de cartera que en promedio
representaron un 30% de las colocaciones de los bancos y socieda-
des financieras no liquidadas, y iii) porque los dos principales bancos
privados nacionales —propiedad de sendos grupos economicos— tras-
pasaron al Banco Central un 50% y un 60% de sus colocaciones, las
cuales en importante proporcion consistian en créditos relacionados
(Sanhueza, 1999). En contraste, el Banco del Estado, cuyas coloca-
ciones crecieron menos que las del resto del sistema bancario pero
que en cambio mantuvo una politica exigente de garantias para cu-
brir sus riesgos, no necesité vender cartera al Banco Central.

En segundo lugar, el desplome del crecimiento de las coloca-
ciones y de las tasas reales de interés a partir de 1983 no puede
explicarse sélo por factores macroeconémicos: aguél se debié princi-
palmente a la descarga de cartera falsa (vencida y de alto riesgo)
inducida por las medidas de intervencion, liquidacion y saneamien-
to de la banca. Estas medidas desactivaron el crecimiento
autoalimentado de las colocaciones y la consiguiente presion sobre
las tasas de interés.
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3. Saneamiento y recuperacién de la solvencia

La crisis financiera de comienzos de los ochenta llevé a un pri-
mer plano de la politica econémica la necesidad de recuperar la
solvencia de la banca nacional y de reducir el sobre-endeudamiento
interno y externo. Sin embargo, la falta de informacion confiable so-
bre la calidad de la cartera y de la situaciéon patrimonial de las
instituciones financieras condicioné en tres aspectos relevantes el
posterior proceso de recuperacion de la solvencia de bancos y deudo-
res: i) en la incertidumbre respecto de cudles instituciones serian
intervenidas y/o liquidadas, ii) en el nimero de afios que tomd ese
proceso, que en definitiva se extendio entre 1981-87, y iii) en la adop-
cion de sucesivos programas de envergadura creciente, en la medida
que se aquilato la gravedad de los problemas financieros.

Entre 1981 y 1986, se liquidaron instituciones financieras y
materializaron diversos programas de traspaso de cartera mala al Banco
Central; hubo recapitalizaciones de instituciones financieras bajo di-
versas modalidades; varias reprogramaciones masivas de deudas, entre
1983 y 1985, ademas 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 los costos de los diversos programas de
rescate de la banca y de los deudores, los que en conjunto
involucraron recursos publicos estimados en el equivalente al 35%
del PIB.

Cuadro 4.5
Costo de los programas de rescate de la banca
(Como porcentaje del PIB)

1. Liquidacién de instituciones financicras 10.5
2. Programa de compra de cartera 6.0
3. Programa del délar preferencial 147
4. Programas de reprogramacién de deudores 1.6
5. Capitalismo popular 24
Total 352

Fuente: Sanhucza (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, y han representado una carga para
quienes aportaron los recursos correspondientes, o bien se han tradu-
cido en una merma del gasto piblico en inversiones sociales y otros
usos de alto valor alternativo.

La liquidacién de 16 instituciones financieras —que a septiem-
bre de 1981 representaban el 20% de las colocaciones del sistema-
derivo en que el Estado asumiera sus pasivos e intereses, a través del
Banco Central en el caso de aquéllas que lo fueron entre 1981-82. Para
aquellas instituciones liquidadas en 1983, también se hicieron cargo
de los pasivos domésticos la Tesoreria de la Republica y el Banco del
Estado; en este ultimo caso se incluy6 también a los pasivos externos.
Los recursos publicos involucrados en todo este proceso se han esti-
mado en el equivalente al 10.5% del PIB (véase 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
al Banco Central, con compromiso de su posterior recompra a partir de
los 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 al
25% del PIB. Ello, sin considerar los créditos malos de bancos y socie-
dades financieras nacionales que fueron liquidados. El costo de recursos
piblicos involucrado en estas operaciones represento un 6% del PIB.

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

Asimismo, con el propésito de capitalizar las instituciones in-
tervenidas, se introdujo el programa de “capitalismo popular”, para
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lo cual los bancos acogidos a éste emitieron nuevas acciones, esta-
bleciéndose estimulos tributarios y crediticios para su adquisicion.
Su costo en términos de recursos publicos se ha estimado en el equi-
valente a un 2.4% del PIB. No obstante el nombre del programa, los
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
reprogramacion de deudas, que beneficiaron principalmente a em-
presas medianas y pequenias y a los deudores hipotecarios. L.os recursos
publicos comprometidos bordearon el equivalente a 1.6% del PIB.

4. Reformas a la regulaciéon y supervision 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-
sificacién, por parte de la Superintendencia de Bancos, de las carteras
de crédito segiin categorias de riesgo.'”” En 1981 también se habian
ampliado sustancialmente las atribuciones del Superintendente, per-
mitiéndole imponer prohibiciones a las decisiones de manejo de
cartera por parte de aquellas instituciones que, a su juicio, presenta-
sen inestabilidad financiera o administracion deficiente.'®

Esta normativa buscé proporcionar trasparencia al riesgo y a la
situacién patrimonial de los bancos y fortalecer su situacién de solvencia
y liquidez. Asi, los bancos y sociedades financieras debian tomar resguar-
dos anticipados para cubrir las pérdidas esperadas (principio de pleno
aprovisionamiento de los riesgos en los activos), liberando su capital y
reservas para enfrentar imprevistos. Al mismo tiempo, el Estado retiro su
garantia a los depositos, exponiéndose a sus titulares al riesgo de pérdi-
das (principio de riesgo compartido) para que asi vigilasen la solvencia

17 Ley 18 576.
18 Articulo 19 bis de la Ley Orgénica de la Superintendencia de Bancos, introducido por la Ley 18 022 de
agosto de 1981.
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de las instituciones financieras con que operaban. Bajo estas modifica-
ciones de banca “bicontrolada”, la Superintendencia de Bancos y los
depositantes compartirian el control y seguimiento de la solvencia.

a) Trasparencia del riesgo en los activos y de la situacién patrimonial

Inicialmente, los créditos fueron clasificados segun el porcenta-
je de pérdidas esperadas: en tanto mayores los riesgos, mayores
también las provisiones requeridas para cubrirlos. En 1985, esta eva-
luacion de los riesgos se extendi6 al total de los activos financieros.
De este modo, a fines de 1986 el 95% de los activos de la banca era
objeto explicito de evaluacién y todos los riesgos se encontraban ple-
namente provisionados. El resultado de esta evaluacion comienza a
ser informado al publico desde 1987.

El grafico 4.5 presenta la evolucion promedio del riesgo de la
banca y de su coeficiente de cobertura patrimonial.’® A partir de la
publicacion de estos indicadores en 1987, el riesgo (medido en el eje
izquierdo) comenzo a exhibir una sistematica y sustantiva reduccion,
mientras que el coeficiente de cobertura patrimonial (medido en el
eje derecho y en porcentaje) evidencia que la banca dispuso de provi-
siones mas que suficientes para cubrir sus riesgos esperados de
pérdida.

19 Para representar en forma sintética la situacidn patrimonial de un banco o sociedad financiera, se definid
su patrimonio neto como: (CyR +PROV+R-PE) (1)
en que: CyR = capilal y reservas, PROV = provisiones, R = resultado, y PE = pérdidas esperadas en los
activos. Si ese patrimonio se divide por el capilal y reservas contables, se obtiene el coeficiente de cober-
tura patrimonial: (cp) = (CyR +PROV+R-PE)/ CyR. 2)
En consecuencia, si cp<l, la institucién tiene pérdidas esperadas no provisionadas y un compromiso
patrimonial equivalente a la diferencia con uno.
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Grdfico 4.5
Riesgo de cartera de crédito del sistema financiero y su cobertura, 1987-1998
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Fuente: Elaborado sobne la base de cifras de la Supeniniendencia de Bancos e Instiluciones Financieras.

b) Limitacion del riesgo de créditos relacionados

La reforma bancaria de 1986 mantuvo los limites basicos de los
créditos que una institucion financiera puede conceder a una deter-
minada empresa o persona, pero redujo la toma de riesgos en los
créditos relacionados i) al definir en forma mas estricta a personas
naturales y juridicas “vinculadas™ a la propiedad y a la gestion de una
institucion financiera, y ii) al introducir diversas restricciones a la
concesion de tales créditos.?®

20 Se definié como relacionadas a la propiedad a las personas naturales que posean mds del 1% de las
acciones de una institucién financiera o que integren una sociedad accionista de la institucién con una
participacidn superior al 5% en el capital o utilidades de aquélla. Asimismo, estd relacionado a la gestién
de una institueién todo integrante de su directorio o de sus cuadros gerenciales, incluyendo a sus agentes
de oficina, que tenga una participacién mayor al 5% en la propiedad de una empresa a la que la institucién
financiera extiende créditos. El interés de las autoridades por continuar avanzando en el control de los
riesgos de la cartera relacionada se expresa en la reciente discusion en tomo a la supervision consolidada
de conglomerados financieros. Véase, por ejemplo, Larrain (1997).
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A su vez, el otorgamiento de créditos relacionados quedé —entre
otras— sujeto a las siguientes normas: i) el total de créditos a personas
o empresas relacionadas con el banco no puede exceder su patrimo-
nio efectivo; ii) no pueden otorgarse créditos a entidades relacionadas
en condiciones mas favorables que al resto de los deudores, y iii) la
Superintendencia puede enunciar presunciones de relacion y califi-
car en forma discrecional como relacionada a una determinada
empresa o persona.

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

Grifico 4.6
Colocaciones relacionadas del sistema financiero, 1982-1998
(Porcentajes)

1300 —— o —— 180
1600 L 160
160 4 L1eo
1200
1000 + + 100

BO0 4

800 +

Porcentaje de capital ¥ reservas
Porcentaje de colackmes ¢ mtereses e

400 4

200 4+

A InEl Andl O& Dess D87 Od48 Oadf Ape0 Octdl Octd) Ot Cet8d Dot Oet0d (i 97 Oct-89

= = ¢ - Respeco Capital y Rees. —a—Respexts Coloca s ¢ bnlereses p Cobes

Fuente: Elaborado sobre la base de cifras de la Superintendencia de Bancos ¢ Instituciones Financicras.
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c) Retiro de la garantia del Estado a los depdsitos

La nueva normativa bancaria retiré la garantia del Estado a los
depositos a plazo con el argumento de que, por tratarse de inversiones
rentables, debian estar expuestos a riesgos de pérdida. Sin embargo,
para proteger a pequenos inversionistas, mantuvo una garantia a de-
positos a plazo y cuentas de ahorro de personas naturales hasta por
120 unidades de fomento®*' —en una misma institucion o en todo el
sistema financiero- en cada ano calendario y con un tope de un 90%.
En cambio, se la amplié al 100% de los depdésitos a la vista, dado que
constituyen medios de pago.

d) Adecuacion del capital y presunciones sobre situaciones
financieras problematicas

La reforma mantuvo los limites de endeudamiento de 20 y 15
veces el capital para los bancos y las sociedades financieras, respecti-
vamente, pero esta vez en relacion al concepto de patrimonio neto.
Luego, en 1997, se adoptaron requerimientos mas estrictos de capital
en funcion de los riesgos de los activos propuestos por el Comité de
Basilea, disponiéndose que el patrimonio efectivo no puede ser infe-
rior al 8% de los activos ponderados por riesgo.

Una de las caracteristicas relevantes de la nueva normativa fue
su cardcter preventivo, permitiendo que el supervisor pueda actuar so-
bre la base de presunciones respecto de la solvencia de una institucion
financiera. Asi, se definié dos situaciones problemadticas, que a su vez
originaron medidas progresivamente mas enérgicas de intervencion: la
inestabilidad financiera y los problemas severos de solvencia.

Se presume que un banco o sociedad financiera cae en situa-
cion de inestabilidad financiera y/o de administracion deficiente
cuando i) exhibe tres o mas estados financieros mensuales con pérdi-
das que superen el 10% del capital pagado y reservas en un mismo
afio calendario; ii) recurre a créditos de urgencia del Banco Central
en tres o méds meses del mismo afio calendario y iii) otorga créditos a

21 Una unidad de fomento equivale a USS31 de 1999.

159



personas relacionadas en condiciones mas favorables que a terceros, o
bien concentra créditos a dichas personas por un monto superior a su
capital pagado y reservas. Con la posterior adopcién de los criterios
de capital del Comité de Basilea, l1a normativa complementé la defini-
cion de presunciones de inestabilidad financiera.?

Asi, para superar cualesquiera de esas situaciones, los 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 institucion no puede aumentar sus colocaciones —salvo
en instrumentos financieros del Banco Central.

La adopcion de los criterios de capital del Comité de Basilea tam-
bién se tradujo en presunciones acerca de problemas severos de
solvencia y en la definicién 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 pérdidas del
ejercicio, es inferior al 2% de los activos totales netos de provisiones
exigidas; ii) el patrimonio efectivo, deducidas las pérdidas, es inferior
al 5% de los activos netos de provisiones exigidas y ponderados por
riesgo, y iii) el banco mantiene con el Banco Central créditos de ur-
gencia vencidos cuya renovacion es denegada.

En estos casos, el directorio del banco debe elaborar un conve-
nio con sus acreedores para capitalizar total o parcialmente los
depésitos 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.” Si la Superintendencia de

22 También se configura una situacion de inestabilidad financiera cuando i) el capital pagado y reservas, una
vez deducidas las pérdidas durante un ejercicio, sea inferior al 3% de los activos totales, netos de las
provisiones exigidas; (ii) el patrimonio efectivo, deducidas las pérdidas acumuladas, caiga por debajo del
8% de los activos netos de provisiones y ponderados por los riesgos; y (iii) por efecto de pérdidas en el
ejercicio se desprenda que, de mantenerse ese ritmo durante los siguientes seis meses, el banco quedard
incluido en una de las dos situaciones anieriores Se maniuvo la presuncidn de inestabilidad financiera
basada en el otorgamiento de créditos a personas relacionadas.

23 Los bancos en situacién de inestabilidad financiera o con problemas de solvencia también pueden conve-
nir préstamos a dos afios con otros bancos, los que se computardin como capital. Esta medida se orienta a
incentivar la participacién del sistema bancario en la recuperacién de la solvencia de una determinada
institucidn.
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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, procedera a su ligquidacion forzosa
—previo acuerdo favorable del Banco Central.

Finalmente, la evidencia relativa al vinculo entre los incremen-
tos en la cartera de créditos riesgosos o incobrables y las presiones
sobre las tasas de interés pasivas (dado que aquélla no provee un flu-
jo de caja y por tanto requiere una constante demanda por fondos),
dio lugar a una presuncion adicional de inestabilidad financiera. Se
suponen inestables aquellos bancos o sociedades financieras cuyas
tasas pasivas exceden en un quinto o mas las tasas promedio pagadas
por instituciones de su mismo tipo durante tres meses o mas de un
mismo afio.”* En tal caso, rigen las mismas medidas correctivas aplica-
das a las instituciones financieras presuntamente inestables.

e) Ampliacion del giro e internacionalizacion de la banca

Las modificaciones introducidas en 1997 a la Ley de Bancos
ampliaron el giro de estas entidades: mediante la constitucion o parti-
cipacion mayoritaria en sociedades filiales, pueden ofrecer servicios
de factoring, custodia y transporte de valores, cobranza de créditos,
bursatilizacién (securitizacion) de titulos y corretaje de seguros ex-
cluyendo a los previsionales. Y a través de sus agencias de valores o
corredores de bolsa, también estan facultados para colocar acciones
de primera emision de sociedades anonimas abiertas.

Las reformas también permitieron la internacionalizacion de
la banca, mediante créditos e inversiones financieras efectuadas di-
rectamente desde Chile, el establecimiento de sucursales u oficinas
de representacion en el exterior y la adquisicion directa de acciones
de bancos y sociedades complementarias al giro establecidas en el
extranjero.

Es aun prematuro evaluar los efectos de las nuevas disposicio-
nes orientadas a ampliar el giro de la banca y su internacionalizacion.

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

8. Desempeiio del sistema bancario en la década
de los noventa

Tras las reformas de 1986 al régimen de regulacion y supervision
de la banca y los esfuerzos desplegados en 1982-87 para recuperar su
solvencia, el sistema bancario chileno ha exhibido un encomiable des-
empefio tanto respecto de ese indicador como en su eficiencia.

Como se observa en los cuadros 4.1 y 4.6, las tasas reales de
crecimiento de las colocaciones de crédito se han mantenido en linea
con el ritmo de expansion del PIB desde comienzos de los noventa; los
créditos relacionados cayeron desde 1993 a un 1.5% de las colocacio-
nes y a un 14% del capital y reservas, y también desde entonces la
cartera vencida se situa en torno al 1% de las colocaciones. Por su
parte, el grafico 4.5 sefiala una constante reduccion del riesgo de la
cartera de credito, el cual arrojo un promedio de 1.5% en 1994-98.

Segun muestra el cuadro 4.2, las tasas reales medias de interés
sobre los activos y los pasivos cayeron a menos de la mitad desde 1986,
en comparacion con las tasas existentes pre-crisis financiera, ubican-
dose desde 1993 en torno a niveles del 9% y 6%, respectivamente.

Asimismo, las tasas de rentabilidad se aproximaron al 20% en-
tre 1986 y 1995, principalmente influidas por gastos de cartera que
s6lo representaron el 1% de los activos (véase el cuadro 4.3). Por ulti-
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 pérdidas esperadas en los activos (cuadro 4.6).
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Cuadro 4.6
Evolucion de indicadores de riesgo y solvencia de la banca, 1980-1998
(Porcentajes)

1980 1981 1982 1983-1985 1986-1989 1990-1992 1993-1995 1996-1998

Proporciones
1. Colocaciones relacionadas
como proporcion

de colocaciones totales 14.0 13.4 27 1.6 1.5 1.5
como proporcion
de capital y reservas 128.8 117.1 25.1 133 143 143

2. Cartera vencida como
proporcion de
colocaciones i DR e AR S 6.9 2.5 1.7 09 1.1

3. Porcentaje de riesgo promedio
en la cartera de crédito 520 38 1.6 1.3

4. Coeficiente de cobertura
patrimonial 120.7 1179 120.1 114.7

Fuente: Elaborado sobre la base de estadisticas de la Superiniendencia de Bancos ¢ Instituciones Financicras.

Ese desempeno refleja no sélo el reforzamiento de la regula-
cidon y supervision prudencial: también ha sido resultado del
crecimiento promedio cercano al 7% del PIB chileno durante el perio-
do 1986-98 y del entorno macroeconomico estable y favorable para los
resultados de la banca.

Sin embargo, la contraccion 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 elevd los niveles de riesgo y de cartera vencida.
No obstante éstos se mantuvieron en bajos niveles, la regulacion y su-
pervision prudencial —referida tanto a normas externas como internas
a los bancos— motivé que las propias instituciones financieras
reclasificaran sus riesgos de cartera y aumentasen significativamente
sus provisiones requeridas y voluntarias.®® En medio de la recesion de
1999, todos los bancos cumplieron con los requerimientos de capital
minimo equivalente al 8% de los activos ponderados por riesgo, e inclu-
s0 26 de las 32 instituciones existentes, con un 75% de las colocaciones
totales de la banca, exhibian una razén que excedi6 al 10%.

25 Véase Superintendencia de Bancos e Instituciones Financieras (1999).
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6. Conclusion y reflexiones finales

El intenso proceso de liberalizacion de sistema financiero ini-
ciado en 1974 tuvo entre sus principales motivaciones eliminar el
régimen de represion financiera que hasta entonces lo caracterizaba.
En un contexto de acelerado crecimiento economico y altas tasas de
rentabilidad aparente de la banca, las autoridades carecieron de in-
formacion necesaria para supervisar la solvencia de estas instituciones.
El proceso fue ademas desnaturalizado porque la reprivatizacion de
bancos, instituciones financieras y empresas productivas entre 1975-
1978 condujo a la formacién de grupos econémicos, permitiéndoles
adquirir esas empresas con crédito bancario. L.os grupos emplearon el
control obtenido sobre los bancos para eludir ampliamente las nor-
mas atinentes a colocaciones relacionadas. Ello y las laxas practicas
internas a bancos e instituciones financieras desembocé en un des-
mesurado proceso de expansion crediticia.

El control de la solvencia sectorial descanso en procedimientos
tradicionales, que no contemplaban una apropiada medicion y aprovi-
sionamiento de los riesgos esperados, ni la entrega a los depositantes
de informacion sobre la calidad de la cartera. Al no divulgar apropia-
damente los riesgos de la cartera crediticia, el enfoque que inspiré la
liberalizacion financiera desconoci6 totalmente las caracteristicas de
los sistemas financieros y la existencia de riesgos morales y de garan-
tias implicitas asumidas por el Estado chileno.

La precaria calidad de la cartera de créditos exhibida por la
banca a comienzos de los ochenta se evidencia en un traspaso de cré-
ditos incobrables al 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 participacion que dentro de
aquéllas tuvieron las colocaciones relacionadas (estimada
conservadoramente en un 50% ). Mediciones recientes senalan que los
dos mayores bancos privados nacionales, propiedad de grupos econo-
micos, traspasaron al Banco Central un 50% y un 60% de sus
colocaciones. En contraste, el Banco del Estado no necesito hacerlo,
por cuanto establecié limites a su riesgo de crédito y recurrié a mas
garantias crediticias.

164



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 los ochenta. La banca
no fue, pues, meramente un receptdculo pasivo que recogio en crédi-
tos de alto riesgo las inconsistencias en las politicas macroeconémicas
y las distorsiones en el sistema de precios. Como resultado de esas
fallas de regulacién y supervision, los bancos pusieron en marcha una
dinamica propia o endogena de acelerado crecimiento con una carte-
ra de alto riesgo, cuyo efecto sobre el gasto agregado contribuyo a
elevados déficit en cuenta corriente; altas tasas reales de interés, y
significativas caidas en el tipo de cambio real.

Una de las principales lecciones que se desprenden de esta ex-
periencia es que la liberalizacion financiera debe ir acompanada de
un importante esfuerzo de fortalecimiento y modernizacion de la re-
gulacion y supervision de la solvencia. Ello contribuye a prevenir que
serios desequilibrios originados en el sistema financiero agudicen o
desencadenen otros desequilibrios macroeconomicos. Viceversa, los
avances en materia de regulacion y supervision inducidos pos-crisis
financiera han permitido a la banca superar sin obstaculos las fluc-
tuaciones macroeconomicas 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 economicas y simultaneamente mantener unos indicadores de
solvencia que exceden las recomendaciones internacionales. Al hacer
trasparentes los riesgos de sus carteras de crédito y adoptar exigen-
cias de provisiones que obligan a los bancos a “internalizar™ los costos
de conductas riesgosas, también se ha introducido un componente
prociclico en la oferta de crédito, que afecta de un modo desigual a
los diferentes segmentos del mercado.

En efecto, durante los periodos de auge de la actividad econémi-
ca, la percepcion del riesgo es baja, lo cual posibilita aumentar el crédito
sin incrementos importantes en las provisiones, y contribuye a mante-
ner en bajos niveles su costo. Pero cuando cae el ritmo de crecimiento,
la percepcion de riesgo se eleva, induciendo un aumento de las provi-
siones y del costo del crédito y, consecuentemente, una contraccion de
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su oferta; los segmentos cuyo riesgo percibido es mas elevado (i.e. las
pequenas empresas) enfrentan una mayor restriccion crediticia. Este
comportamiento agudiza los ciclos econdmicos: las autoridades
reguladoras chilenas han anticipado correctamente el fenémeno, pero
no han podido evitar del todo sus consecuencias —como lo demuestra la
dificil situacién que la pequenia empresa ha enfrentado durante la baja
actividad economica del periodo 1999 a 2001.

Esta conducta prociclica de la oferta crediticia también ha sido
advertida en los centros financieros mas desarrollados, y hay propues-
tas orientadas a que los riesgos sean estimados con un horizonte de
mas largo plazo. No obstante, las experiencias son demasiado recien-
tes como para evaluar sus resultados.

Esta situacion también ha replanteado la necesidad de que el
rol de fomento de la banca piblica de desarrollo recupere su
protagonismo —en el marco de las practicas modernas de regulacién y
supervision. Es un hecho que la mayor exposicién a fluctuaciones por
parte de las economias menos desarrolladas torna mas sensible la dis-
ponibilidad de crédito para las empresas de menor tamarfio, reduciendo
los niveles agregados de crecimiento y empleo, efectos que una banca
de desarrollo podria contribuir a aminorar.

Por otra parte, la globalizacion financiera ha impuesto de hecho
unas normas y practicas de regulacién que —aun representando un
importante avance para las tareas reguladoras y supervisoras en los
paises avanzados- suponen desafios de gran envergadura para autori-
dades y bancos de los paises latinoamericanos. Asi, el nuevo Acuerdo
de Capital publicado por el Comité de Basilea en enero de 2001, en
principio, se aplica so6lo a los bancos con presencia internacional de
paises pertenecientes al G-10, pero en la practica se trasformard en la
norma segun la cual se evaluara la calidad de los sistemas bancarios
de otros paises.

El nuevo Acuerdo de Basilea impone nuevos desafios en al me-
nos tres areas:

¢ Intenta ligar de forma mas estrecha los requerimientos de capi-
tal con el riesgo efectivo que enfrentan los bancos, superando la
practica de establecer categorias genéricas de riesgo. Para ello,
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propone métodos sofisticados de estimacion del riesgo de todos
los activos de la cartera, con una mayor desagregacion de cate-
gorias, formas para tomar en cuenta las estrategias de cobertura
adoptadas por los bancos y provisiones para cubrir los riesgos
operacionales. De este modo, se obtendrian apreciaciones mas
ajustadas del valor monetario del riesgo (en comparacién con
su patrimonio) que enfrenta una determinada institucion.*® La
adopcion de esos criterios estd sujeta a una intensa controver-
sia y supondra un importante esfuerzo de readecuacion de las
practicas bancarias y de la supervision.

e Amplia considerablemente el ambito de la apreciacién de los ries-
gos al 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 area donde la
regulacion y la supervision exhiben un escaso desarrollo —-tanto en
Chile como en la region—, y ha sido abordada en la practica me-
diante una cooperacion directa, aunque informal, entre autoridades
supervisoras. La creciente integracion de los mercados y mayor
presencia de conglomerados financieros hacen prever que ésta sera
un area prioritaria de preocupacion en los proximos anos.

e Otorga un papel mas relevante a las agencias clasificadoras, cuyo
rating de activos serd parte de la estimacion de los riesgos —tanto
soberanos como de instituciones bancarias nacionales—, afectan-
do los requisitos de capital exigidos a los proveedores de
financiamiento externo y el costo del crédito. Dadas las califica-
ciones actuales de los riesgos soberanos de la region, es poco
probable que en lo inmediato ocurran cambios sustantivos en estas
variables. Aun asi, la propuesta referida al rol de las agencias
clasificadoras ha generado abundante controversia: existe escep-
ticismo en torno a si éstas efectivamente aportan nueva
informacion, o simplemente confirman ex-post expectativas
autocumplidas o, peor aun, s6lo recogen el influjo de oleadas de
opinion; dado ello, su aporte a una regulacion preventiva seria
dudoso.

26 En la literatura especializada, esto corresponde a la nocidn de value at risk.
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La dificultad de la tarea propuesta queda por lo demas de ma-
nifiesto en la experiencia reciente de los 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 los factores
para determinar los requisitos de capital. Si a pesar de todo ello esta
tendencia hacia un mayor protagonismo de las agencias clasificado-
ras se institucionaliza en la practica regulatoria de los paises mas
desarrollados, las autoridades de América Latina deberan definir un
modo de interaccion con aquéllas, que posibilite una apreciacion mas
objetiva pero también menos expuesta al contagio de los riesgos que
ofrece cada pais.
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