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EL SISTEMA FINANCIERO CHILENO Y SU INSTITUCIONALIDAD
REGULATORIA: LAS POLITICAS BANCARIAS EN LOS NOVENTA

Carlos Budnevich!

I. INTRODUCCION

El sistema bancario juega un papel fundamental para el funciona-
miento eficiente del sistema de pagos de cada economia. Su funciona-
miento depende principalmente de la generacién de confianza publica,
ya que sus transacciones se realizan a lo largo del tiempo operando bajo
la promesa del pago futuro, lo que implica incertidumbre y riesgos. En
este sentido, la institucionalidad regulatoria en los sistemas financieros
es un elemento clave para la generacién y consolidacion de esa confian-
za del publico en el sistema.

Los sistemas bancarios tradicionalmente tienen la funcién de in-
termediar fondos entre ahorrantes e inversionistas y/o consumidores y
monitorear los riesgos asociados a los préstamos que entregan. Los ban-
cos se destacan por captar pasivos cuyo precio no es posible modificar, y
por entregar fondos a clientes. Esto significa que los bancos enfrentan
diferentes tipos de riesgo, como el riesgo de no pago, riesgo de descalce
de monedas, plazos y tasas de interés. Los bancos, ademas, enfrentan
problemas tipicos de mercados imperfectos, tales como seleccién adver-
sa y riesgo moral. Constituyen el niicleo del sistema de pagos de la eco-
nomia y efectiian un proceso de transformaciéon de plazos entre los fon-
dos captados y los fondos colocados, que les significa ser vulnerables en
algunos escenarios. Por otra parte, normalmente utilizan altas razones
de endeudamiento para financiar sus actividades.

La industria bancaria, como muchas otras actividades econémi-
cas, no ha estado ajena a las tendencias mundiales de globalizacién de
sus actividades, consolidacién en tamafio y tendencia a la formacién de
grandes conglomerados financieros. Estas tendencias también impactan
los esquemas regulatorios, lo que requiere de la adaptacion de dichos
esquemas asi como de la innovacién financiera mediante la presencia
de nuevos productos.

! Agradezco los comentarios de Julio Acevedo y Oscar Mufioz, asi como la colaboracion y co-
mentarios de Claudia Arguedas y Edgar Rojas. Las opiniones aqui vertidas y los errores que
aun persistan son de mi exclusiva responsabilidad.
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En general, los objetivos de la regulacién y supervisién bancaria
se orientan a mantener un sistema de pagos eficiente y estable, un siste-
ma bancario estable y solvente, minimizar la probabilidad de eventuales
corridas bancarias y los recursos comprometidos en las redes de seguri-
dad, mantener la confianza piblica y promover un campo de juego nive-

lado.

En aras de la consolidacién de una regulacién y supervisién ban-
caria adecuadas, las instituciones tradicionalmente encargadas de estas
funciones disponen de instrumentos tales como requerimientos de capi-
tal y de liquidez, limites a la concentracién de préstamos y a préstamos
relacionados, limites a los descalces de monedas, plazos y tasas, clasifi-
cacién de activos, provisiones y valoracién a mercado de los activos,
ambito de actividades permitidas, mecanismos para evitar la seleccién
adversa de nuevos entrantes al mercado bancario, la existencia de meca-
nismos correctivos para prevenir la insolvencia, el seguro de depésitos y
la presencia de un prestamista de ultima instancia para asegurar mayor
estabilidad. También constituye un elemento esencial la transparencia
de la informacién y la autorregulacién por parte del sector privado.

El sistema bancario en Chile ha experimentado profundos cam-
bios a lo largo de las dos ultimas décadas, asociados, en primer lugar, a
la severa crisis sistémica que afecté al sector bancario en los inicios de
los ochenta y, posteriormente, por los desafios estructurales que para el
sistema supone la internacionalizacién de sus operaciones en el marco
de la globalizacion de los mercados y el desarrollo de nuevos productos,
y de un sistema de pagos mas eficiente. Actualmente, en el mercado de
capitales chileno se identifican dos grandes actores institucionales en
cuanto a su volumen de operaciones: el bancario, con las dos terceras
partes de este volumen, y el subsistema de las Administradoras de Fon-
dos de Pensiones (AFP), con la proporcién restante. Dentro del subsector
bancario, operan actualmente 32 instituciones entre bancos comerciales
y sociedades financieras, cuyo amplio espectro de actividades se encuen-
tra definido en la Ley de Bancos y en la normativa de la Superintendencia
de Bancos y del Banco Central.

En el presente trabajo se pretende analizar y evaluar la importan-
cia que ha tenido la regulacion en el desenvolvimiento del sistema ban-
cario chileno durante las dos iltimas décadas. Asimismo, se intenta pre-
cisar cudles son los desafios que los cambios que operan en el sistema
bancario plantean para el disefio de la legislacién y de la institucionalidad
que lo rige.

Asi, en la segunda seccién del trabajo, se analizan los origenes de
la crisis financiera de los ochenta en Chile, cémo se enfrenté y cuales
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fueron los actores involucrados en la resolucién de la crisis sistémica. A
continuacidén, se muestran los principales cambios en el marco de regu-
lacién y supervisiéon que se instauraron con la nueva Ley de Bancos de
1986. En la tercera seccion, se caracterizan las politicas bancarias que
han operado en la presente década, identificando, en primer lugar, los
principales actores involucrados en el tema de regulaciéon y supervision
bancaria y cémo estos actores se han coordinado. Posteriormente, se des-
cribe la solucién que se le dio al problema derivado de la crisis de los "80
-el de la deuda subordinada- y las estrategias disefiadas para dichos efec-
tos y asi permitir modernizar las actividades del sector bancario. Asi-
mismo, como parte de esta misma seccién, se describen los cambios
regulatorios introducidos con la nueva Ley de Bancos de 1997. Finalmen-
te, en la cuarta y tultima secciéon se presentan los principales desafios
futuros que enfrenta el marco regulatorio y un resumen con las conclu-
siones que se derivan de este trabajo.

II. EL PUNTO DE PARTIDA

1. Los origenes de la crisis financiera de los ochenta

Un ingrediente fundamental para la estabilidad y solvencia del
sistema bancario, es la estabilidad macroeconémica y la formulacién de
politicas consistentes y sostenibles en el tiempo. En este sentido, la ex-
periencia de Chile de fines de los setenta y comienzos de los ochenta
muestra que la fijacién del tipo de cambio nominal reduce, artificialmente,
el riesgo cambiario de los acreedores, estimulando la acumulacién de
deuda externa. Ademds, frente a perturbaciones de cardcter exdgeno,
otras variables y precios deben absorber el peso de los ajustes, lo que
puede ocasionar ciclos econémicos mds profundos. Por otra parte, la pro-
liferacién de mecanismos de indexacién a la inflacién pasada, aunado al
hecho de que la inflacién doméstica excedia los niveles internacionales,
contribuyeron a la desalineacién de precios claves tales como los salarios,
los precios de los activos, las tasas de interés y el tipo de cambio real.

Adicionalmente, la politica macroeconémica no prestaba mayor
atencidén al tamafio del déficit de cuenta corriente, lo que unido a la ga-
rantia implicita sobre el tipo de cambio, indujo a mayores entradas de
capitales. De hecho, los flujos de capital ingresaron a Chile atraidos por
las altas tasas de interés prevalecientes en el mercado interno, por la li-
beralizacion del sistema financiero y por la mayor liquidez proveniente
de los mercados de capitales internacionales. Estos fondos fueron cana-
lizados a bancos débilmente supervisados y en muchos casos, inadecua-
da e ineficientemente manejados, induciendo a una expansién del tama-
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fio de sus operaciones e incrementando la exposicién a riesgos de liqui-
dez, financieros y de crédito, no obstante que la crisis del Sistema Na-
cional de Ahorro y Préstamo habia mostrado cémo la ausencia de regu-
lacién sobre los descalces de plazos y de tasas de interés pudieron signi-
ficar la total bancarrota de tal sistema.

Las malas practicas bancarias y una supervisiéon inadecuada, per-
mitieron una toma de riesgo excesiva por parte de algunos bancos loca-
les como respuesta a la estructura de incentivos prevaleciente en ese en-
tonces. Una porcién relativamente importante de fondos prestables se
canaliz6 a los mercados accionarios, inmobiliarios y a empresas relacio-
nadas a la propiedad de los bancos. Los precios accionarios e inmobilia-
rios fueron crecientemente desvidndose de sus valores de equilibrio,
impulsados por los influjos de capital, credandose asi burbujas que luego
colapsaron, lo que llevé con posterioridad a descubrir el real valor de
los proyectos y de las garantias.

Asi, a fines de los afios setenta, la existencia de precios relativos
desalineados y de practicas contables débiles, la ausencia de regulacién
y supervision y la existencia de un seguro implicito a los depésitos esti-
mularon la toma excesiva de riesgos. En realidad, el valor de los activos
de los bancos, usando precios de equilibrio era inferior al de las obliga-
ciones. La supervisién, se centraba en una evaluacién expost del cum-
plimiento de las regulaciones y la contabilidad no se apegaba a los con-
ceptos de flujos de caja efectivamente recibidos, ni de valoracién de los
activos aproximada a mercado. Tampoco se castigaban con mayores pro-
visiones créditos que se repactaban frecuentemente.

En un principio, la ley no aseguraba los depésitos. Sin embargo,
los rescates bancarios efectuados en 1977 por el gobierno, llevaron a los
depositantes a creer en la existencia de un seguro implicito total. Signifi-
cativos montos de ingresos de capitales externos fueron reciclados por
el sistema bancario, lo que era estimulado por la estabilidad cambiaria y
las garantias implicitas del Estado. Lo anterior, junto a la falta de trans-
parencia respecto de las condiciones financieras de los bancos, indujo a
una ausencia de monitoreo de los depositantes y acreedores respecto de
los riesgos que estaban tomando los bancos, lo que acentué atin mas el
problema de riesgo moral y de toma desenfrenada de riesgos. Usualmen-
te, un banco se endeudaba en el exterior para financiar créditos al sector
no transable, como el sector inmobiliario. Por otra parte, la regulacién
no imponia limites a los descalces entre pasivos y activos en moneda
extranjera, y la creciente dolarizacién de los créditos contribuyé a acen-
tuar problemas de insolvencia cuando el tipo de cambio posteriormente
debid ajustarse.
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Los setenta, se caracterizaron por la relativa ausencia o debilidad
de las regulaciones sobre los préstamos relacionados, clasificacién de
préstamos y requerimientos de provisiones. La diseminacién de infor-
macién relevante respecto de la condicién de los bancos era débil, y la
ley no contemplaba mecanismos de capitalizacion o de saneamientos
preventivos por parte del sector privado y en forma previa a una situa-
cién de insolvencia.

CUADRO1

Regulacién bancaria y politica macroeconémica en Chile:
la situacion a fines de los afios setenta.

Fines de los 70’s

Supervisién Débil, centrada en normas y contabilidad
Requerimientos de facto a la entrada Débiles

Limites a descalces de monedas Inexistentes

Regulaciones a la dolarizacién de créditos Inexistentes

Clasificacion de préstamos Inexistentes

Normas sobre provisiones Inexistentes

Limites a préstamos relacionados

Poco estrictos

Estandares contables

Débiles

Transparencia y entrega de informacién

Débiles

Seguro de depositos

llimitado e implicito

Acciones correctivas

Inexistentes

Tipo de cambio

Fijo, inconsistente con indexacién salarial

Cuenta de capitales

Liberalizacion simultanea con desregulacién
bancaria

Politica macroeconémica

Toleraba desequilibrios en precios relativos
y cuenta corriente

Los shocks externos de fines de 1981, los desajustes macroeconé-
micos y la ausencia de regulacion y supervisién, llevaron al pais a una
de las mas grandes crisis de su historia.
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Como leccién de la experiencia chilena de los afios ochenta, se tie-
ne que la apertura de la cuenta de capitales debe ser precedida por un
mejoramiento en la capacidad de supervisar, regular y administrar las
instituciones financieras, de manera que el sistema financiero pueda en-
frentar adecuadamente la transformacién estructural que se deriva de
un libre movimiento internacional de capitales.

Un importante paso para fortalecer al sistema financiero domésti-
co es la mejora del esquema regulatorio y de las practicas de supervi-
sién, asi como también de la transparencia de estos esquemas. Otros ele-
mentos claves, que son parte fundamental de las reformas bancarias es-
tructurales requeridas, corresponden al establecimiento de limites al se-
guro de depositos, provisiones para el riesgo de crédito y regulaciones
sobre los préstamos relacionados, asi como restricciones al descalce de
monedas de los deudores. La mayoria de estas regulaciones no existian
en forma previa a la crisis financiera de los ochenta.

En cuanto a la interrelacién publico-privada, es posible afirmar
que en el periodo previo a la crisis bancaria de los ‘80, no existia conflic-
to entre el sector publico y privado; es mas, el sector privado no finan-
ciero, que no tenia la informacién suficiente para el monitoreo de sus
propios depésitos, esperaba contar con el seguro implicito de parte del
sector publico, en un contexto de escasa regulacién y supervision de las
instituciones bancarias y de creciente liberalizacién de los mercados fi-
nancieros.

2. Breve descripcion de los mecanismos de rescate en los ochenta?

La crisis financiera de los ochenta implicé un estado de insolven-
cia relativamente generalizado a nivel de los deudores y también de la
banca. Los mecanismos de rescate y saneamiento estuvieron destinados
a apoyar plenamente a los depositantes para evitar una acentuacién de
la crisis por la via de corridas de depésitos: liquidar aquellas institucio-
nes definitivamente insolventes, comprar cartera de instituciones ban-
carias con problemas pero que, eventualmente, podian ser reflotadas y
dar apoyo a deudores viables a través de reprogramaciones de las deu-
das productivas e hipotecarias, y de programas especiales de subsidio a
los deudores en moneda extranjera denominados délar preferencial. En
efecto, el Banco Central dispuso de una serie de programas, orientados a
alivianar la carga financiera y de liquidez de los deudores mediante pro-

? Para mayor detalle, ver Sanhueza (1999) y varios mimeros de la revista Informacién Financiera
de la Superintendencia de Bancos.
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gramas tales como el délar preferencial, la reprogramacion a los deudo-
res productivos e hipotecarios y el establecimiento de lineas de crédito
para la reactivacién de la economia.

Entre 1982 y 1986, la Superintendencia de Bancos intervino y lue-
go liquidé 16 instituciones financieras, como consecuencia de su situa-
cién de insolvencia y de sus graves y reiteradas faltas al cumplimiento
de normas. En las liquidaciones, el Banco Central o la Tesoreria entrega-
ban liquidez para el pago de los pasivos, convirtiendo al Banco Central
en el principal acreedor de estas instituciones en ausencia de un seguro
explicito de depodsitos. Las recuperaciones de activos, que fueron relati-
vamente escasas, provenian de licitaciones de cartera y remates de acti-
vos fijos.

Asimismo, entre los afios 1982 y 1987, el Banco Central ofrecié a
las instituciones financieras que no estaban en proceso de liquidacién,
comprarles parte de sus colocaciones riesgosas, con el compromiso de
que éstas en el futuro realizaran la recompra. Sin este mecanismo de apo-
yo, muchos de estos bancos habrian tenido que ir a la quiebra, lo que
habria significado un alto riesgo para el normal funcionamiento del sis-
tema financiero.

El mecanismo de intervencién por parte del Banco Central consis-
ti6 en la compra de cartera hasta por un monto equivalente a 3,5 veces el
capital y reservas de cada institucién: 2,5 veces se pagaba al contado y el
resto con una letra en UF, sin intereses, con un plazo de 10 afos. Las
instituciones financieras que habian cedido dicha cartera, debian desti-
nar sus excedentes a recomprar la cartera vendida. La obligacién de
recompra con el Banco Central se reajustaba segin la UF y devengaba
una tasa de interés de 5% por aquella parte de la cartera que habia sido
comprada al contado. Esta obligacién de recompra se anotaba fuera del
balance, de manera de no limitar el crecimiento de estos bancos.

En 1989, las instituciones que habian vendido cartera riesgosa al
Banco Central bajo el esquema anteriormente descrito, pudieron susti-
tuir sus obligaciones de recompra por una obligacion subordinada, sin
plazo definido de pago. El Banco Central seguia recibiendo de los ban-
cos la proporcién de excedentes correspondiente, esta vez para el pago
de la obligacién subordinada.

Si bien los mecanismos de intervencién para auxiliar a las institu-
ciones afectadas durante el periodo de la crisis sistémica, supuso un cierto
grado de conflictividad entre los privados y las autoridades ptblicas al
involucrar cambios de propiedad, también es cierto que la resolucién
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posterior del problema de la deuda subordinada involucré, tanto al sec-
tor publico como al privado, en aras del logro de una solucién finalmen-
te consensuada.

Igualmente, la experiencia chilena demuestra que los costos que
se derivan de episodios de crisis bancarias sistémicas son cuantiosos y
que, de hecho, puede tomar mucho tiempo para volver a una estructura
normal y privada de propiedad de los bancos. Es por esto que el meca-
nismo convenido para resolver el problema de la deuda subordinada
constituye, sin duda, un paso adelante, dado que el Banco Central pue-
de en alguna mayor medida, solventar las pérdidas patrimoniales deri-
vadas de la crisis, a la vez que aumenta la transparencia de las institu-
ciones que mantenian deuda subordinada, y retira la influencia directa
del sector publico en la propiedad y distribucién de utilidades de los
bancos.

3. Las nuevas politicas macroeconémicas y los cambios al marco
regulatorio y de supervisién

Como bien lo demuestra la experiencia de la crisis bancaria de los
ochenta en Chile, es posible identificar dos etapas, principalmente, en
cuanto a la naturaleza de los desafios que tiene que enfrentar la
institucionalidad regulatoria. En una primera etapa, y ante el desarrollo
de episodios de fragilidad financiera, se hizo necesario un rol mads acti-
vo y un fortalecimiento de la institucionalidad estatal, para una adecua-
da gestién de un nuevo marco de incentivos que promoviera el desarro-
llo y la estabilidad financiera.

Como parte de esta primera etapa, es posible reconocer ciertas
lecciones como consecuencia de la aparicién y el manejo de crisis banca-
rias sistémicas. Existe relativo consenso en cuanto a la necesidad de pre-
servar la estabilidad macroeconémica, de disefiar una secuencia 16gica
de medidas de liberalizacién financiera y ajuste de la supervisién, y de
establecer una regulacién de tipo mds prudencial. De hecho, muchas de
las regulaciones que se consideraron prioritarias para promover la recu-
peracion del sistema luego de la crisis y prevenir otros episodios de fra-
gilidad, no existian en forma previa a la situacién de crisis generalizada.

Con respecto a la necesidad de contar con un esquema mads fuerte
de regulacién de tipo prudencial, es importante considerar el rol de la
institucionalidad estatal en mercados que por naturaleza son imperfec-
tos, en los que la regulacién puede ser vista como un instrumento de
generacion de informacién. En este sentido, la regulacién prudencial
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provee de una via para amortiguar los problemas de incentivos perver-
sos que se pueden presentar en la dindmica financiera. Asimismo, es
importante apuntar que el mejoramiento de la regulacién prudencial es
un proceso continuo, que debe ir a la par de la expansiéon y desarrollo
del mismo sistema bancario.

Asi, después de la crisis, el énfasis de las autoridades econémicas
fue puesto en mejorar los sistemas de regulacién y supervisién. Los cam-
bios regulatorios llevaron al establecimiento de descalces mdximos en
moneda extranjera, reglas mds estrictas para el reconocimiento de ingre-
sos, clasificacion de activos y exigencias de provisiones, establecimiento
de mejores métodos de entrega de informacién relevante por parte de
los bancos, el reemplazo del seguro implicito a los depdsitos por un se-
guro explicito de cobertura parcial, un régimen de correcciones antici-
padas de eventuales problemas de solvencia, un esquema efectivo y cla-
ro para solucionar el problema de instituciones insolventes, la
implementacién de limites més estrictos para los préstamos relaciona-
dos y la obligacién de que dichas operaciones se efectien en condicio-
nes de mercado.

Con el fin de entregar nuevas fuentes de ingresos y de diversifi-
cacion, asi como de promover una mayor competencia en el mercado de
capitales, los bancos fueron autorizados para crear filiales tales como
corredoras de bolsa, agencias de valores y administradoras de fondos
mutuos. Es posible destacar que todas estas medidas se aplicaban por
igual, tanto a las instituciones nacionales como a aquellas de propiedad
extranjera.

Asimismo, las politicas macroeconémicas fueron corregidas; el tipo
de cambio fijo se abandond, se eliminé la ley que establecia que los sala-
rios tenian como piso un 100% de reajustabilidad automatica a la infla-
cién pasada, y la politica monetaria comenzé a ser usada mdés activa-
mente, con base en la determinacidén de la tasa de interés en UF a 90 dias,
con el objetivo bdsico de controlar el gasto con fines anti-inflacionarios
y de mantener un déficit de la cuenta corriente de la balanza de pagos en
niveles relativamente sostenibles.

Réapidamente, el pais comenz6 a recuperarse, desde mediados de
la década de los ochenta y a crecer en forma acelerada.
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CUADRO 2

Regulacién bancaria y politica macroeconémica en Chile:
la situacién a mediados de los afios ochenta

Mediados de los 80’s

Supervision Estricta
Requerimiento de facto de la entrada Estrictos

Limites a descalces de monedas Estrictos

Regulacién a la dolarizacién de los créditos Estricta
Clasificacién de préstamos Estricta

Normas sobre provisiones Estricta

Limites a préstamos relacionados Exigentes
Estandares contables Exigentes
Transparencia y entrega de informacién Exigentes

Seguro de depésitos

Limitado y explicito

Acciones correctivas

Existentes

Tipo de cambio

Ajuste reptante con devaluaciones reales

Cuenta de capitales

Cerrada de facto

Politica macro

Orientada a mantener equilibrio en precios

relativos y cuenta corriente

Ahora bien, en una segunda etapa, ya recuperada la estabilidad y
la solvencia del sistema, la institucionalidad regulatoria enfrenta nue-
vos desafios asociados, en principio, al proceso de globalizacién y de
insercion e integracién internacional de la economia, a la consolidacién
de los agentes financieros y a la sofisticacién de nuevos productos finan-
cieros; son precisamente estos los cambios que han configurado las poli-
ticas bancarias durante los noventa en Chile y, que constituyen actual-
mente, los principales desafios de estas politicas para adecuarse a la ex-

pansién y desarrollo del sistema financiero.

III. LAS POLITICAS BANCARIAS EN LOS NOVENTA

En la nueva etapa que podemos distinguir en materia de institu-
cionalidad regulatoria, aparecen nuevas necesidades y nuevos temas.
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Ahora, es mas correcto hablar de una banca «bicontrolada», en el senti-
do que aunque se requiere una institucionalidad estatal fuerte, también
es necesario un rol activo del sector privado, en términos de disciplina
de mercado. Por otro lado, muchos de los nuevos temas, que por cierto
ameritan nuevas reglas e instituciones, estan referidos, entre otros, a la
configuracién de conglomerados financieros, la prestacion de servicios
bancarios en el exterior, las transacciones con productos derivados, la
adecuacion de los requisitos de capital a estandares internacionales como
los sugeridos por el Comité de Basilea y la capacidad de disefiar una
regulacién adecuada para enfrentar el problema de concentracion de los
mercados.

1. Los actores en la década de los noventa

Con el advenimiento de la democracia, se retorné a la separacién
tradicional de los poderes del Estado y se mantuvo la recientemente de-
cretada autonomia del Banco Central. En materia de reformas estructu-
rales y cambios legales en politicas bancarias, el Gobierno, a través del
Ministerio de Hacienda, es el que ha tenido la potestad de tramitar en el
Congreso iniciativas de caracter legal para modificar leyes bancarias y/
o financieras. La Ley de Bancos, junto a la Ley Organica del Banco Cen-
tral que consagré su autonomia, constituyen los cuerpos legales més
importantes que regulan y fijan las reglas del juego para el sistema ban-
cario.

La Superintendencia de Bancos, que es una instituciéon auténoma
que se relaciona con el gobierno a través del Ministerio de Hacienda, es
la encargada de supervisar y fiscalizar el cumplimiento de las leyes y
normas que deben respetar las entidades bancarias y sociedades finan-
cieras y velar por su solvencia. Ademads, cuenta con atribuciones norma-
tivas importantes para regular al sistema bancario.

Por su parte, el Banco Central, que debe velar por mantener la
estabilidad del sistema de pagos interno, dispone de facultades para rea-
lizar operaciones con las empresas bancarias, asi como también para re-
gular al sistema financiero y cautelar su estabilidad. Para adoptar sus
acuerdos sobre regulacion bancaria, la Ley Organica Constitucional con-
templd un mecanismo de consulta a la Superintendencia de Bancos, de
manera de asegurar que el ente regulador se coordine con la entidad que
supervisa a los bancos.

En materia de coordinacién institucional, el Ministerio de Hacien-

da cre6 una instancia -informal- al interior del sector publico, denomi-
nada Comité de Mercado de Capitales, en el que se analizan y proponen
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eventuales cambios legales relacionados con reformas del mercado de
capitales, ademas de constituir también una instancia de analisis de otros
temas de interés. Aqui, se trata de compatibilizar las prioridades, objeti-
vos y eventualmente las distintas visiones que tienen los diferentes en-
tes del Estado involucrados. Este Comité es presidido por el Ministerio
de Hacienda y estd conformado ademds por personeros del Banco Cen-
tral, la Superintendencia de Bancos, la Superintendencia de Valores y
Seguros y la Superintendencia de Administradoras de Fondos de Pen-
siones.

En el sector privado, obviamente destaca la Asociacién de Bancos
y sus entidades miembros. La Asociacidon constituye una instancia de
coordinacién entre los bancos, para que éstos puedan hacer ver a las au-
toridades las inquietudes respecto de distintas materias de politica. Existe
una comunicacion fluida entre la Asociacién de Bancos, el Ministerio de
Hacienda, el Banco Central y la Superintendencia de Bancos. Los inter-
cambios de puntos de vista se pueden dar en ocasiones puntuales o tam-
bién por la via de la creaciéon de comisiones ad-hoc conjuntas. Ejemplos
de lo anterior han sido el Instituto de Mercado de Capitales y el Comité
de Santiago Centro Financiero.

Es de hacer notar que, en cuanto a la deuda subordinada, los me-
canismos de coordinacién permitieron la configuracién de un marco pro-
clive al logro de una solucién finalmente consensuada. En esta materia,
el reglamento que el Banco Central aprobé para modificar los contratos
de esta deuda subordinada, incorporé sugerencias del Ministerio de
Hacienda, la Superintendencia de Bancos y los propios bancos con deu-
da subordinada. Asi por ejemplo, el Ministerio de Hacienda conformé
una comisién conjunta con el Servicio de Impuestos Internos, el Banco
Central y la Superintendencia de Bancos, para efectos de subsanar algu-
nos problemas tributarios asociados a las nuevas modalidades de pago.

Asimismo, el intercambio de opiniones ha posibilitado la conse-
cucidén de ciertos acuerdos importantes. Una vez solucionado legalmen-
te el problema de la deuda subordinada, tema que condicionaba la aper-
tura de la banca a nuevos negocios en un campo de juego nivelado y
competitivo y en ausencia de incentivos perversos, hubo espacio expe-
dito para modernizar la Ley de bancos. Esto demuestra que en la medi-
da que se producen consensos y hay cooperacién entre los distintos secto-
res, es posible encontrar soluciones superiores, que finalmente benefi-
cian al pais. Lo anterior no quiere decir que el tema de la deuda subor-
dinada no haya estado exento de discusién y critica.

Es necesario también destacar el acuerdo que firmé la Asociacién
de Bancos con el Ministerio de Hacienda y la Superintendencia de Ban-
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cos en 1995, que sent6 las bases de la reforma de la Ley de bancos de
1997. Entre otras materias, este acuerdo propuso las bases de la futura
legislacion para efectuar colocaciones e inversiones financieras en el ex-
terior, y avanzar hacia la instalacién fisica a través de sucursales o filia-
les en otros paises. Dicho acuerdo, también contemplé la extension de la
actividad bancaria por la via de autorizar subsidiarias relacionadas con
el factoring, la securitizacién, la administracién de fondos de capital ex-
tranjero y la custodia y transporte de valores, ademads de la autorizacién
de poder efectuar operaciones de leasing, corretaje de seguros no
previsionales y underwriting de acciones directamente en los bancos.

Con relacién a la adaptacién de las normas de requerimientos a
las recomendaciones del Comité de Basilea, en dicho acuerdo se consi-
der6 un requisito de capital de 8%, se mantuvo una relacién de capital a
activos de 3% y se acordd que los cambios de los ponderadores de ries-
go de crédito requirieran de una consulta al Banco Central por parte de
la Superintendencia de Bancos. También, dicho acuerdo contemplé man-
tener el didlogo, con el objeto de discutir una ley apropiada sobre con-
glomerados financieros y de una eventual modificacion del régimen de
reserva técnica (semejante a un requisito de liquidez para los depdsitos
a la vista que exceden de 2,5 veces el capital y reservas).

2. La solucién al problema de la deuda subordinada ?

A fines de 1989, trece instituciones financieras mantenian una obli-
gacién subordinada con el Banco Central por un monto equivalente a
US$ 3.019 millones. De estas instituciones, entre 1989 y 1995, siete paga-
ron sus obligaciones y una fue absorbida por otra. A fines de 1995, cinco
bancos mantenian ain obligaciones de pago pendientes con el Banco
Central, cuyo saldo contable ascendia al equivalente de US$ 4.459 millo-
nes. Los excedentes de esos bancos a los que ha tenido derecho el Banco
Central no han sido suficientes siquiera para cubrir el pago de los inte-
reses de las obligaciones, 1o que significaba una trayectoria explosiva
del saldo de la deuda por un tiempo indefinido . *

La situacién anterior conllevaba a una serie de distorsiones en los
incentivos, induciendo a los bancos a tomar posiciones de riesgo, incu-
rrir en gastos, capitalizar utilidades a valor libro con el fin de licuar la

* Para un andlisis mas exhaustivo, ver Sanhueza (1999) y Banco Central (1996).

*Un andlisis basado en un escenario con crecimiento econémico estable y en el cual dichos bancos
alcanzaban la rentabilidad promedio del sistema, indicé que varios de estos bancos no podrian
pagar su deuda subordinada en ningtin plazo previsible.
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participacion del Banco Central en los excedentes, y otras decisiones que
podian afectar los intereses del Banco Central. En efecto, las capitaliza-
ciones de utilidades que realizé el Banco de Chile en 1994 y 1995, signi-
ficaron que el Banco Central presentara un recurso de protecciéon contra
el Presidente de dicho banco y sus accionistas. Este recurso fue acogido
por la Corte Suprema dado que significaba un perjuicio para el Banco
Central. Posteriormente, se llegé a un acuerdo entre el Banco Central y
el Banco de Chile que arreglaba Ila situacidn.

Dada la significativa relevancia que tenian los bancos deudores
en el sistema financiero nacional, el problema de la deuda subordinada
representaba, en los inicios de la década de los noventa, una traba a una
mayor transparencia del sistema y, en consecuencia, limitaba la existen-
cia de un campo de juego nivelado para una mayor modernizacién y la
apertura a nuevas actividades bancarias.

La Ley que permitié modificar las condiciones de pago de la obli-
gacion subordinada fue promulgada en julio de 1995 y tuvo como objeti-
vos: mejorar la recuperacién econémica de lo adeudado al Banco Cen-
tral, restablecer los incentivos competitivos y nivelar el campo de juego
en el sistema bancario, permitiendo que las instituciones financieras
pudieran desempefiar nuevas actividades. Asimismo, la aplicacién de la
Ley ha permitido que el Banco Central se vaya desvinculando de los ries-
gos del sistema bancario que compartia con los bancos obligados.

La referida Ley contemplé las siguientes alternativas al pago de
la obligacién subordinada:

a) Transformar la obligacién subordinada en cuarenta cuotas fijas anua-
les, iguales y sucesivas, que se pagaban con los excedentes a los que
el Banco Central tenia derecho. En caso de producirse déficit, se de-
bia suscribir y pagar acciones para cubrirlo.

b) Presentar un programa de licitaciéon de acciones por el equivalente a
los derechos sobre excedentes que tenia el Banco Central, el cual de-
bia ejecutarse en un plazo méaximo de 10 afios.

¢) Los bancos también podian convenir prepagos a sus obligaciones y/
o dar en pago acciones.

Estas alternativas de pago respetaron los derechos de las partes
involucradas y no alteraron el cardcter privado de la propiedad y la ges-
tién. Si el Banco Central recibia acciones, por ley no podia participar en
los Directorios de las entidades.
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Como resultados concretos de la nueva normativa, ha aumentado
el valor econémico de la obligacién subordinada para el Banco Central,
debido a que los nuevos convenios de pago establecen como garantia las
acciones. Asimismo, la ley permiti6 extinguir la deuda en plazos maxi-
mos acotados, a la vez que estimular el pronto pago para evitar que los
propietarios reduzcan su participacién en la propiedad .°

Las modalidades de pago definidas en la Ley permiten hacer mas
transparente la estructura de propiedad de los bancos con obligacién
subordinada, elemento fundamental para un buen funcionamiento del
mercado.® La aplicacion de esta Ley cierra el proceso de normalizacién
de la banca que se extiende desde los ochenta. Con esto fue posible des-
vincular el arreglo del tema de la deuda subordinada con la moderniza-
cién de la banca y sus nuevos negocios. En efecto, el que los bancos se
hayan acogido a la nueva Ley, facilité la discusion legislativa que permi-
tié la modernizacién y apertura a nuevas actividades para la banca na-
cional.

3. La reforma a la ley de bancos de 1997

En los ultimos afios, el mercado financiero chileno ha experimen-
tado un desarrollo notable, siendo posible observar en algunas areas un
grado de modernidad y eficiencia comparable al de algunos paises desa-
rrollados. No obstante el grado de desarrollo alcanzado en el sistema
financiero, se requeria de nuevos avances en el abanico de negocios au-
torizados y su regulacién. Es por ello que la nueva Ley de Bancos amplia
las alternativas de negocios de la banca, pero bajo un esquema de mayo-
res garantias de solvencia y estabilidad.

Las tendencias hacia la desintermediacién bancaria, producto de
la fuerte competencia proveniente de nuevas alternativas de
financiamiento interno y externo -a través de la emisién de titulos de
oferta publica por parte de las empresas-, asi como la competencia de
otros intermediarios financieros en los negocios de créditos personales,
aunado a los estrechamientos de los margenes bancarios y la reduccién
de la inflacién, requieren que la banca pueda desenvolverse en nuevas
actividades financieras sin necesidad de aumentar su exposicion al ries-
go. En este sentido, la nueva Ley autoriza a los bancos y sociedades fi-

® Para analizar en detalle los beneficios econémicos para el Banco Central ver su informe de
1996.

¢ En la actualidad el Banco de Chile tiene un arreglo que contempla pagar su obligacién al Banco
Central en cuarenta cuotas iguales. Por su parte, el Banco Central ain mantiene acciones del Ban-
co Santiago representativas de un 35% de la propiedad que recibié en dacién en pago.
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nancieras a insertarse activamente en este proceso de globalizacién, per-
mitiendo la inversién en el exterior en el mismo tipo de negocios en el
que estdn autorizados domésticamente.

Asimismo, se autoriza la instalacién fisica en el exterior a través
de la apertura de sucursales y filiales bancarias, la compra de participa-
ciones bancarias, la instalacién de oficinas de representacién, asi como
la realizacién de actividades como agentes de valores, corredores de bol-
sa, administradoras de fondos mutuos o de fondos de inversién, corre-
dores de seguros no previsionales, compafifas de leasing, factoring, aseso-
rias financieras y securitizadoras, ademas de la posibilidad de efectuar
créditos transfronterizos, underwriting de acciones y operaciones de
leasing directamente a través de los bancos. Se levant6 la prohibicién de
otorgar avales en el exterior y se empezaron a computar como garantias
reales, las cartas de crédito stand-by de bancos de primera categoria.

Otro contenido muy importante de la nueva ley, dice relacién con
el otorgamiento de licencias bancarias. La industria bancaria ha estado,
de facto, cerrada por mas de una década, lo que ha permitido fortalecer
su solvencia luego de la crisis financiera de la década anterior. Ademas,
algunas entidades han abandonado el mercado y otras se han fusionado,
buscando aprovechar economias de escala y de ambito. No era posible
pensar en mantener a futuro dicha situacién, sobre todo considerando la
posibilidad de un tratado de libre comercio con América del Norte, que
probablemente requiera de una mayor apertura del mercado bancario. En
este sentido, se han objetivizado los requisitos para postular a la instala-
cién de un banco, disminuyendo la discrecionalidad que para estos efec-
tos gozaba la Superintendencia de Bancos e Instituciones Financieras, la
que previamente podia rechazar postulaciones sin justificacién de causa.

Como aspectos fundamentales para el otorgamiento de licencias,
se ha considerado la solvencia e integridad del solicitante, de manera de
evitar el denominado problema de seleccién adversa. De rechazar una
postulacién, la Superintendencia podra fundamentar su rechazo con base
en dichos aspectos. En el caso de que el postulante sea un banco extran-
jero, se requiere de una adecuada supervisiéon desde el pais de origen y
de una autorizacién expresa por parte del supervisor de dicho pafs.
Adicionalmente, en el caso de una entrada masiva de nuevas institucio-
nes al mercado bancario, la Superintendencia podré solicitar un informe
al Banco Central que dé cuenta del impacto sobre la estabilidad del sis-
tema financiero, y decidir en consecuencia.

Cabe mencionar también que se acortan los periodos en los cuales la
Superintendencia de Bancos debe aprobar o rechazar ciertas solicitudes de
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negocios que deben efectuar los bancos. Se eliminan ademads los depdsitos
en garantia que debian constituir los bancos en el Banco Central.

En el ambito de los negocios domésticos, la Ley de Bancos autori-
za el desarrollo de nuevas actividades, vinculadas al quehacer financie-
ro, en las cuales la banca posee ventajas comparativas que podra apro-
vechar. De esta manera, se estd dando un nuevo impulso hacia el fortale-
cimiento y modernizacién del sistema financiero chileno.

Entre las nuevas actividades que pueden desarrollar los bancos y
que les permitiran contar con nuevas fuentes de ingresos y mayor diver-
sificacion de negocios, destacan el factoring, la securitizacién, las nue-
vas sociedades de apoyo al giro, asesoria financiera, el underwriting de
acciones, la administracion de FICEs, las cobranzas de créditos, los ser-
vicios financieros a AFPs y el corretaje de seguros no previsionales. En
todas estas actividades, la banca esta preparada para competir y entregar
un buen servicio a los clientes, lo que se traduce en beneficios importan-
tes para otras actividades de la economia. Cabe sefialar que los riesgos
asociados a cada uno de estos nuevos negocios es muy diferente .’

Coherente con los desarrollos de la supervisién a nivel interna-
cional, la calificacién de gestidon que la nueva ley introduce y que debe
normar la Superintendencia, ya no sélo considerara el riesgo de las colo-
caciones sino que empezard a evaluar integralmente, en forma cualitativa
y cuantitativa, todos los riesgos inherentes al negocio de los bancos tales
como los riesgos crediticios, de mercado, operativos y tecnolégicos.

La nueva ley también ha incrementado el capital minimo requeri-
do para el funcionamiento de los bancos. Entre los aspectos mas desta-
cados sugeridos por el Comité de Basilea de Supervisién Bancaria, cabe
sefalar el requerimiento de capital minimo de 8%. Con ello, se reempla-
z6 la antigua relacién deuda a capital de 20 a 1, por este requerimiento
de capital y se establecié una relaciéon maxima de capital a activos tota-
les de 3%, con el fin de que la banca chilena esté en las mejores condicio-
nes de competir en el exterior.

En este mismo sentido, el requerimiento de capital que se des-
prende de la nueva ley, distingue entre categorias de riesgo, definiéndose
ponderadores para cada una de las categorias y homogenizadndose el

7 Entre aquellos que merecen especial atencion, estd la actividad de underwriting de acciones. Si
bien esta actividad facilita e impulsa la colocacion de nuevos titulos accionarios, el riesgo asociado
a la colocacion, en términos de precio y niimero de acciones colocadas, es asumido por el banco
que participa en este proceso. En efecto, si las expectativas de precio no son satisfechas, es el banco
el que responde por eventuales diferencias.
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marco regulador con las recomendaciones que a nivel internacional ema-
nan del citado Comité. Los ponderadores de riesgo de los distintos acti-
vos establecidos en la ley, reflejan las diferencias de riesgo de contrapar-
te existentes. De ser necesario modificar la clasificacion de dichos acti-
vos, la nueva ley provee el marco institucional requerido, el cual esta-
blece que la Superintendencia debe contar con el acuerdo previo de la
mayoria de los miembros del Consejo del Banco Central.

Por otra parte, la garantia que el Banco Central entrega a los de-
positos a la vista, asi como la necesidad de preservar la solvencia de las
instituciones financieras y la estabilidad del sistema de pagos, hace ne-
cesario adoptar un marco regulador eficiente. En esta direccién, la nue-
va Ley de Bancos da un paso importante para adaptar el requisito legal
existente sobre la relacién deuda a capital de los bancos, a los requeri-
mientos de capital propuestos por el Comité de Basilea. Ello permite
cautelar, en forma mads eficiente, el riesgo de crédito asumido por la ban-
ca en los diferentes activos en que se invierten los fondos captados, asi
como dar una sefial hacia el exterior que aumente la confianza en el sis-
tema financiero doméstico, y de esta manera potenciar el proceso de
internacionalizacién de los bancos chilenos.

4. La internacionalizacién del negocio bancario y la creciente sofisticacion
financiera: nuevas actividades, nuevos riesgos y nuevas normas

Las principales reformas financieras dictadas por las autoridades
reguladoras en los ultimos afios, pueden resumirse en aquellas que
propenden a acotar de mejor forma los riesgos financieros, permitiendo,
a su vez, la autorizacién de nuevas operaciones bancarias; en aquellas
que complementan las normas relativas a la internacionalizacién y otras
que crean nuevos productos. En el tema de la internacionalizacién ban-
caria, cabe destacar los indudables beneficios que aparecen con la aper-
tura hacia el exterior. La internacionalizacion de la banca puede impli-
car un fuerte aumento de la eficiencia del sector financiero. Por otra par-
te, de acuerdo con la experiencia internacional, aparecen nuevos servi-
cios, mayor innovacién financiera, mejor aprovechamiento del capital
de un banco y una mayor diversificaciéon del riesgo y, en consecuencia,
aparecen nuevas fuentes de crecimiento y se promueve el desarrollo de
la exportacion de servicios. No obstante, en este proceso también surgen
algunos riesgos, por lo cual se requiere adoptar medidas que permitan
mantenerlos acotados. Entre las oportunidades que aparecen, producto
de la internacionalizacién de la banca podemos destacar las siguientes:

* Diversificacién de portafolios. En la medida que existe una baja correla-
cidén o una correlacién inversa entre los ciclos econémicos de los dife-
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rentes paises, las inversiones y colocaciones en el exterior permiten
diversificar las carteras de las instituciones financieras. De acuerdo a
esto, en la medida que se reduce el riesgo que enfrentan los bancos,
se fortalece su solvencia y estabilidad.

Nuevos mercados. El mercado financiero chileno es relativamente pe-
quefio; en consecuencia, la apertura financiera extiende los mercados
de la banca y permite explotar su experiencia y conocimiento adqui-
rido en el mercado doméstico. En éste, y luego de la crisis financiera
de los ochenta, la banca chilena ha mostrado eficiencia y signos de
modernizacién, ademads de suficiente capacidad como para competir
con instituciones financieras foraneas. En la préctica, lo mas proba-
ble es que la internacionalizacién bancaria chilena empiece a concen-
trarse gradualmente en Latinoamérica, considerando las ventajas com-
parativas de estabilidad macroecondémica y del sistema bancario, la
calidad de la supervisién y la alta competencia de su capital humano.
Cabe mencionar que los spreads por riesgo pais cobrados a paises de
la regién, exceden por un amplio margen a los cobrados a Chile, lo
que constituye un importante ingrediente de competitividad. Otras
ventajas comparativas que presenta el sistema bancario chileno, di-
cen relacidon con los relativamente bajos gastos administrativos por
unidad de activos y la relativamente pequefia proporcién de cartera
vencida .*

Procesos complementarios a la apertura comercial y a la inversion en el
exterior. En la medida que se desarrollan inversiones externas en otras
areas, la apertura del sector financiero aparece como un complemen-
to de esas actividades. El conocimiento mutuo de empresas financie-
ras y no financieras que invierten en el exterior, fortalece sus respec-
tivas inversiones. En el caso de la banca, surgen empresas ya conoci-
das como potenciales clientes. Para las empresas no financieras que
invierten en el exterior, el banco chileno aparece como una institu-
cién confiable con quien operar, y con todas las ventajas de conocer
la calidad de los servicios que entrega a partir de sus negocios en
Chile.

Exportacion de servicios. La inversidén y actividad en mercados exter-
nos por parte de las instituciones financieras, representa la exporta-
cién de servicios que, indudablemente, tiene un impacto positivo so-
bre el crecimiento econémico del pais.

8 Los gastos de administracién con relacién al tamafio de los activos en sistema bancarios de la
region son entre 2 y 4 veces mas altos que los de Chile, mientras que las carteras vencidas como
proporcion del portafolio de préstamos son entre 7 y 10 veces maés altas que las vigentes en Chile.
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Facilita la transformacion del pais en un centro financiero. El disefio de
politica del Banco Central para la constitucién de un centro financie-
ro internacional, permite efectuar operaciones crediticias y de
intermediacién internacional, en moneda extranjera con agentes no
residentes en el pais, de manera completamente aislada de las regula-
ciones cambiarias. Esto facilita la entrada y salida simultdnea de capi-
tales, sin ejercer presiones sobre el mercado financiero doméstico.

Junto a los beneficios identificados en el proceso de internacionali-

zacion de la banca, aparecen algunos riesgos o dificultades que es nece-
sario abordar:

Intermediacion del riesgo-pais. A través de las colocaciones transfron-
terizas se diversifican los portafolios; no obstante, en este proceso es
necesario considerar que cada economia tiene un riesgo inherente que
es intermediado. Como consecuencia de ello, es necesario establecer
limites que eviten la concentracién excesiva en un sélo pais, y de este
modo, evitar la propagacién de problemas financieros externos al sis-
tema bancario chileno.

Asimetrias de informacién crecen por dificultades en supervisién. El des-
conocimiento de mercados financieros de otros paises, asi como las
dificultades practicas para obtener suficiente informacién relativa a
las actividades en otros mercados, fortalece las asimetrias de infor-
macién. Esta situacién puede, por consiguiente, ser eventualmente
utilizada por las instituciones financieras en el exterior, que podrian
otorgar créditos sin suficientes garantias. Ello arriesga la solvencia y
estabilidad del sistema financiero en el pais de origen. Por lo tanto,
se hace necesario contar con un mecanismo de control eficiente que
incluya las actividades en los mercados externos. Una vez mds, recu-
rrimos a los acuerdos del Comité de Basilea, que plantean que las
autoridades del pais de origen deben poseer el derecho a recabar in-
formacién respecto de los bancos establecidos en el exterior.

Pridctica legal desconocida. Cada economia tiene su propia normativa y
practica legal. La falta de familiaridad respecto a, por ejemplo, pro-
cedimientos relativos al establecimiento de garantias y recuperacién
de préstamos, puede ser una importante desventaja para las institu-
ciones financieras externas.

Incentivos a eludir regulaciones domésticas. En la medida que la super-
visién enfrenta més obstaculos en el exterior, existen mayores posibi-
lidades para eludir ciertas regulaciones vigentes en el &mbito domés-
tico.
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* Desconocimiento de mercados externos. La falta de experiencia en la in-
version en mercados externos, puede ser una dificultad importante
en las primeras etapas de un proceso de internacionalizacién finan-
ciera. La carencia de un conocimiento profundo respecto de la
macroeconomia y de la situacién financiera de los paises, de los re-
querimientos especificos de la ley de cada pais y de las reglas diarias
de operacién, pueden constituir una desventaja frente a otras institu-
ciones.

* Préstamos con informacién no consolidada. Eventualmente, y recogien-
do la experiencia de algunos paises, se podria verificar una situacién
en que las oficinas internacionales de una institucién financiera pue-
dan ser utilizadas para prestar los fondos necesarios para constituir
el capital de la oficina principal. Ello puede estructurar un conglo-
merado con extremadamente bajo capital, arriesgando la estabilidad
del sistema financiero en el pais de origen.

5. Internacionalizacién bancaria

Para enfrentar los riesgos y dificultades del proceso de interna-
cionalizacién de la banca, se plantea un conjunto de mecanismos de re-
gulacion. En particular, el Banco Central participa en la regulacion de la
inversidn en el exterior de los bancos, tanto en el dmbito cambiario como
en el tema mds propiamente de regulacidn financiera, en relacién a la
adquisicidn de acciones e instalacion de filiales y joint ventures asi como
en la regulacién de las inversiones financieras y los créditos
transfronterizos. En este ultimo dambito, dispone de sus propias faculta-
des cambiarias asi como también comparte responsabilidades con la
Superintendencia de Bancos en el establecimiento de requisitos patri-
moniales y de provisiones para efectuar dichas operaciones.

Algunos de los nuevos elementos regulatorios introducidos a pro-
posito de las nuevas oportunidades y riesgos derivados de la internacio-
nalizacién son:

¢ Créditos transfronterizos. Actualmente, existe un régimen regulatorio
que establece un limite del 70% del patrimonio efectivo, que puede
llegar a duplicarse para operaciones de menor riesgo, la vigencia de
un régimen de provisiones por riesgo pais que incentiva la diversifi-
cacion por pais y la regulacién del tipo y naturaleza de las operacio-
nes aprobadas. Dentro de las operaciones autorizadas, se encuentran
el financiamiento de comercio exterior entre terceros paises y crédi-
tos a filiales externas de empresas chilenas y a empresas que manten-
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gan instrumentos de oferta publica transdndose en Wall Street, ade-
mds de las inversiones financieras con clasificaciones minimas de ries-
go. También se permite dentro de un margen mads estricto de 20% del
patrimonio efectivo, la entrega de créditos de libre disponibilidad. Si
las operaciones transfronterizas exceden el limite global, estaran su-
jetas a una provisién unica del 100%. Mas recientemente, se faculté a
los bancos para efectuar inversiones financieras en el exterior por un
monto adicional equivalente al 70% de sus respectivos patrimonios
efectivos en instrumentos de alta clasificacién de riesgo. Los depési-
tos en bancos de esta categoria podrdn alcanzar hasta el 30% del pa-
trimonio efectivo por emisor.

* Provisiones sobre créditos. Cabe mencionar que las medidas en este as-
pecto se fundamentan en la inexistencia de un mercado secundario
de transaccién o de mecanismos de securitizacién para ellos, que per-
mitan determinar el valor econémico de los préstamos. De esta ma-
nera, considerando la autorizacioén que se otorga para realizar

¢ Instalacion fisica en el exterior. En esta materia, se hace necesario pac-
tar convenios de supervision o instalarse en paises con clasificacién
de riesgo en grado de inversién, mantener requisitos de capital mini-
mo de 8% o 10%, segtin corresponda al tramite de internacionalizacién
normal o expedito, estar calificado en al menos la antepeniiltima o
primera categoria de calificacion de gestién, segin corresponda y
cumplir con una diversificacién de las inversiones de un 40% del ca-
pital y reservas por pais.

6. Regulacion financiera y nuevos productos
a) Regulacién prudencial de riesgos financieros

La creacién de nuevos productos, en particular los derivados,
puede potenciar los riesgos a que se enfrenta el sistema financiero. Es
por ello que es necesario acotar la toma de riesgos excesivos que las
instituciones bancarias enfrentan por la toma de posicién neta en mone-
da extranjera, propiedad accionaria, por la existencia de descalces en los
plazos de activos y pasivos, y por los descalces entre las tasas de interés
pactadas para activos y pasivos y por la dependencia del financiamiento
interbancario, que puede llevar a riesgos de contagio. Asi, los riesgos
financieros que enfrenta un banco, pueden ser de diversa naturaleza: ries-
go de monedas, riesgo de tasas de interés, riesgo de inflacién, riesgo de
iliquidez y riesgo sistémico. En la actualidad la mayoria de estos riesgos
se encuentran acotados bajo un sistema adecuado recientemente moder-
nizado.
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Con el objeto de acotar los diversos riesgos que enfrenta la banca,
el Banco Central introdujo importantes modificaciones a la normativa
sobre calce de activos y pasivos en moneda extranjera y de plazos, en
tanto que cre6 el calce de tasas de interés. Respecto de la primera, esta-
bleci6é que las instituciones financieras deben encuadrarse dentro de una
relacion que considera la sumatoria de los descalces absolutos entre ac-
tivos y pasivos en las distintas monedas, ponderadas por un indicador
de volatilidad cambiaria, de acuerdo a la pertenencia a una de las tres
canastas de monedas definidas en base a los requisitos de clasificacion
de riesgo que deben cumplir los paises emisores de las mismas. Dicho
descalce no puede exceder de 20% del capital y reservas. En la canasta
compuesta por las monedas de los paises con mads alta clasificacion de
riesgo, se consideran ademas el Euro y el oro.

En cuanto al calce de plazos, las nuevas disposiciones sustituyen
la relacién de operaciones activas y pasivas para plazos contractuales de
mads de un afio por el calce de vencimientos de activos y pasivos a plazos
residuales de vencimientos inferiores a 30 y 90 dias. En el caso de las
operaciones activas y pasivas cuyo plazo residual es inferior a 30 dias, la
relacion debe ser cumplida en moneda nacional y extranjera en forma
independiente y no debe exceder de una vez el capital basico, mientras
que para el caso de operaciones cuyo plazo residual de vencimiento re-
sulta inferior a 90 dias, se exige para la suma de todas las monedas y no
debe exceder de 2 veces el capital bdsico. Esto limita el riesgo de iliquidez
de la banca.

El calce de tasas de interés, por su parte, limita el riesgo de las
operaciones en moneda nacional y extranjera ante fluctuaciones de las
tasas de interés, estableciéndose que el descalce de las mismas no puede
exceder del 8% del capital basico de la respectiva entidad financiera.

Otra medida que tuvo por objeto acotar los riesgos del negocio ban-
cario, fue la adecuacién de la normativa relativa al endeudamiento
interbancario. Actualmente, en la Ley General de Bancos y en el Compen-
dio de Normas Financieras del Banco Central se establecen una serie de
limites a los préstamos interbancarios: los préstamos interbancarios a enti-
dades individuales no pueden superar el 30% del patrimonio efectivo; los
pasivos totales interbancarios no pueden superar el 10% del activo circu-
lante depurado; los pasivos de un banco con otro en particular no pueden
ser superiores al maximo entre el 3% del activo circulante del banco acree-
dor y el 3% del activo circulante depurado del banco deudor. En consecuen-
cia, se establecid, por un lado, que los limites a dicha deuda podrdn ser
excedidos en la medida que el exceso esté garantizado con documentos
emitidos por el Banco Central o por el Fisco. Por otro lado, se determiné
exceptuar de los limites interbancarios a todos los pasivos a la vista.
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Asimismo, el riesgo de inflacién se encuentra debidamente acota-
do mediante un limite al descalce entre operaciones activas y pasivas en
moneda nacional no reajustable, el que recientemente se flexibiliz6. Dado
que durante la presente década se han cumplido sistematicamente las
metas de inflacién decreciente que se ha propuesto el Banco Central y
que, ademas, el nivel y volatilidad de la inflacién han disminuido en los
ultimos afios, un incremento del descalce entre activos y pasivos en pe-
sos de dos a cuatro veces el capital bdsico, no representa un incremento
relevante de la exposicién al riesgo del sistema financiero a causa de la
inflacion. Lo anterior, es también coherente con los pasos que el Banco
Central ha dado para estimular una mayor profundidad del mercado fi-
nanciero en pesos.

b) Desarrollo de productos.

En los iltimos afnos, el sistema financiero chileno ha sido el motor de
desarrollo de una serie de innovaciones en productos financieros.

En el presente, el pais cuenta con un mercado desarrollado de colo-
caciones de consumo, comerciales y de comercio exterior; colocaciones
hipotecarias, con plazos de hasta 20 afios; instrumentos de renta fija (Bo-
nos del Banco Central, Bonos de empresas productivas, Letras Hipoteca-
rias, etc.); pactos ampliamente utilizados por el Banco Central en el ma-
nejo de liquidez del mercado interbancario, y por los mismos bancos
comerciales en relacion a sus propias necesidades de liquidez; leasing
para diferentes tipos de bienes; derivados cambiarios, securitizacién de
letras de crédito hipotecarias, y mutuos hipotecarios; factoring; depdsi-
tos en cuenta corriente, a la vista, a plazo y de ahorro; banca a distancia;
tarjetas de crédito; tarjetas de débito; tarjetas de cajeros automaticos.

Mas recientemente, el Banco Central ha procedido a ampliar la gama
de productos vinculados a pagos, ahorro y manejo de riesgos financie-
ros, autorizando la emisién de dinero electrénico, la captaciéon de cuen-
tas de ahorro para la educacién superior y la operacién de nuevos pro-
ductos derivados, que facilitan el manejo de los riesgos financieros y que
pueden ser desarrollados por las instituciones financieras en el mercado
local, entre si o con terceros. Dentro de la nueva gama de derivados con
que pueden operar las entidades financieras, destacan los futuros en
monedas, tasas de interés locales e internacionales, y unidades de
reajustabilidad (UF, IVP, reajustabilidad doélar), ademas de determina-
das formas de forward y swap. Asimismo, se levant6 el requisito de au-
torizacion previa para realizar derivados de tasas de interés con el exte-
rior. La posibilidad de contar con derivados sobre tasas de interés per-
mitird, a los bancos una readecuacién mas barata y rapida de sus posi-
ciones expuestas a riesgo de tasas de interés.
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A su vez, el Banco Central ha ayudado a profundizar y completar
mercados mediante la emision de instrumentos reajustables segin las
variaciones del tipo de cambio, los que permiten cubrir riesgos cambiarios
y canjear pagarés pagaderos en cupones por pagarés cero cupon, lo que
permite satisfacer la demanda por instrumentos de mayor duracién y la
construccién de una curva de rendimiento cero cupén, como eje para la
operatoria del mercado de derivados de tasas de interés. Para un desa-
rrollo mas eficiente del mercado cambiario, también se han autorizado
préstamos interbancarios y pactos entre instituciones financieras en
moneda extranjera.

IV. LA REGULACION BANCARIA EN CHILE: DESAFiOS
PARA EL FUTURO

En esta seccidn se lleva a cabo un analisis de la regulacién y su-
pervision bancaria con el objetivo de identificar aquellos aspectos au-
sentes 0 que atin requieren de un mayor desarrollo, de modo de poder
sentar las bases para hacer propuestas concretas que ayuden a comple-
tar y profundizar el sistema bancario chileno, en un marco regulatorio
moderno y eficiente.

1. Supervision bancaria

Actualmente, la supervisién bancaria chilena es llevada a cabo por
la Superintendencia de Bancos e Instituciones Financieras. Como conse-
cuencia de la crisis financiera de los ochenta se produjo un cambio de
actitud frente al papel que debe desempefiar la supervisién y regulacion
bancaria prudencial y, en consecuencia, un conjunto de cambios legales
permitieron que la Superintendencia de Bancos fuera dotada con una
mayor cantidad de recursos econémicos y con mayores facultades lega-
les para llevar a cabo el rol de supervisién prudencial.

Sin duda que la supervisién bancaria en Chile cuenta con una se-
rie de caracteristicas apropiadas:

a) La Ley General de Bancos establece que la Superintendencia de Ban-
cos es un ente ptiblico auténomo, que se relaciona con el gobierno a tra-
vés del Ministerio de Hacienda y cuyo financiamiento es independiente
del Estado. De hecho, el financiamiento se obtiene a través de contribu-
ciones de los bancos privados, explicitamente consagradas en la ley, con
lo que se eleva el grado de autonomia del ente fiscalizador bancario res-
pecto del gobierno y, por ende, se facilita la consecusién de objetivos
exclusivamente de supervision prudencial. Incluso, es posible pensar en
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esquemas de mayor independencia mads en linea con los existentes para
los Bancos Centrales.

b)

Las facultades que le otorga la Ley General de Bancos a la Super-
intendencia de Bancos, le permiten tener un alto grado de fiscaliza-
cién en el otorgamiento de licencias bancarias. La Ley exige cumplir
una serie de requisitos para aprobar las solicitudes, y en caso de in-
cumplimiento la Superintendencia simplemente puede denegar las
autorizaciones. Estas facultades reducen el problema de seleccién
adversa en la constitucién del negocio bancario.

La Superintendencia de Bancos tiene amplias facultades para super-
visar la calidad de cartera de los bancos. El ente supervisor puede
revisar si los bancos utilizan correctamente los criterios de evalua-
cién de cartera y, ademads, puede verificar el cumplimiento de una
serie de limites con el objetivo de evitar la concentracién crediticia a
deudores individuales, a deudores relacionados, etc.

La Superintendencia de Bancos cuenta con sistemas de verificacién
del cumplimiento de sus criterios y reglamentos, asi como de las nor-
mas que emanan de la propia Ley y del Banco Central. Tiene la fa-
cultad para llevar a cabo inspecciones in-situ, para comprobar el cum-
plimiento de los criterios contables exigidos por el organismo en la
elaboracién de la informacién bancaria utilizada en informes de ca-
rdcter publico o para el cumplimiento de estandares exigidos por la
propia autoridad de supervisién. También cuenta con contactos in-
formales con niveles gerenciales de los bancos y también cuenta con
una serie de mecanismos de recoleccién de informacién bancaria, que
le permite verificar el cumplimiento de las normas que supervisa.
Todo esto permite reducir las asimetrias de informacién que existen
entre los bancos y los reguladores.

La Superintendencia de Bancos tiene la facultad de imponer una se-
rie de medidas correctivas preventivas para enfrentar la insolvencia
bancaria. Las medidas se encuentran especificadas en la Ley General
de Bancos y la Superintendencia es la institucién encargada de lle-
varlas a la practica. En este punto, la legislacién privilegia las nor-
mas por sobre la discrecionalidad para evitar que las soluciones a
insolvencias bancarias produzcan malas sefiales al sistema y se ge-
neren distorsiones adicionales.

Dentro de los aspectos que podrian completarse a futuro, surgen

los siguientes temas:
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a)

b)

Si bien la reforma de fines de 1997 contempl6 que la Superintendencia
de Bancos estableciera normas para calificar la gestién y administra-
cidon bancaria, éstas aln estan siendo trabajadas y analizadas al inte-
rior del ente supervisor. Se espera que en el transcurso de 1999, el
o6rgano fiscalizador de los bancos dicte normas de caracter general
relacionadas a la gestiéon bancaria de manera que con posterioridad
puedan ser supervisadas. Fundamental importancia tienen, en este
punto, las delegaciones de autoridad y responsabilidad, la separacion
de funciones, la medicién y manejo de distintos tipos de riesgo, etc.

Es necesario seguir perseverando por el camino de la cooperacién
internacional con los supervisores externos. Para una supervision
exitosa de instituciones financieras que pasan a tener un cardcter in-
ternacional, es fundamental establecer acuerdos de cooperacién en-
tre las agencias de supervisién de cada pais. De esta manera, las
asimetrias de informacién que aparecen en el proceso de interna-
cionalizacién son minimizadas.

El intercambio de informacion relevante, respecto a los riesgos asu-
midos, es primordial para garantizar la estabilidad del sistema fi-
nanciero. Se debieran buscar convergencias en las reglas de transpa-
rencia, asi como una mayor fluidez en el traspaso de informacién, a
objeto de disminuir las asimetrias de informacién respecto a la in-
version y operacion de la banca en el exterior. Asimismo, la promo-
cién y facilitacion de canales de globalizacion por parte del Estado
chileno, en particular en lo que se refiere al sistema financiero, por
medio de la busqueda de nuevos acuerdos y convenios con otros pai-
ses, pasa a ser fundamental en el desarrollo de la banca y la consoli-
dacién del pais como un importante centro financiero. En la actuali-
dad la Superintendencia chilena cuenta con acuerdos de supervisiéon
con Estados Unidos y Espafia.

En funciéon del riesgo que adoptan las instituciones, se establecen re-
querimientos de capital. El Comité de Basilea ha puesto de manifies-
to que el requerimiento de 8% es tan s6lo un minimo para proveer de
ciertas garantias de solvencia de las instituciones financieras. Inclu-
so, normalmente en los foros internacionales, se recomiendan requi-
sitos de capital bastante superiores, en particular para grupos ban-
carios que invierten en mercados externos de mayor inestabilidad.
En todo caso, cabe mencionar que el Comité de Basilea ha disefiado
recientemente un nuevo esquema de requerimientos de capital de
Basilea lo que también impondra un desafio regulatorio a futuro. Este
nuevo esquema sienta las bases para exigir capital a partir de mode-
los de riesgo de crédito. Establece en un principio el uso de ponde-
radores de riesgo mds sensibles al riesgo inherente de las operacio-
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nes mediante el uso de clasificaciones internas o externas de riesgo,
y desarrolla un mejor reconocimiento de las técnicas de mitigacion
del riesgo de crédito, tales como el uso de colateral, garantias y deri-
vados de crédito. También desarrolla cargos de capital asociados al
riesgo operacional y al riesgo de tasas de interés en el libro de opera-
ciones bancarias mds permanentes.

d) Sin duda alguna, la institucionalidad regulatoria del sector financie-
ro no escapa del gran desafio que implica el avance de la informatica
y de las comunicaciones de cara al nuevo milenio. Si bien se han pro-
ducido algunas innovaciones en esta materia, aun se presenta un gran
desafio en el drea tecnoldgica, sobretodo en cuanto a la rapidez y
eficiencia del sistema de pagos, y con relacion al tema de la seguri-
dad que se supone inherente a la transmisién de datos y de informa-
cién bancaria confidencial.

e) Sibien en los tultimos afios se ha continuado avanzando en la trans-
parencia de la informacién bancaria, es necesario perseverar en este
camino con la entrega periddica de informacién sobre riesgos finan-
cieros asociados a tasas de interés, monedas extranjeras, liquidez,
inflacién y riesgos sistémicos asociados al mercado de préstamos
interbancarios y al sistema de pagos. Se debe perfeccionar también
la informacién crediticia sectorial, cruzando la informacién de deu-
dores con la de impuestos internos y revelando la cartera vencida y
el riesgo sectorial. También se debe entregar mayor informacién so-
bre cantidad, calidad y precios de las garantias recibidas por los ban-
cos, lo que permitiria conocer mds precisamente los riesgos de crédi-
to en que incurren los bancos.

2. Supervisién consolidada’

En la actualidad, no existe un marco legal apropiado que permita
al supervisor fiscalizar a los conglomerados financieros considerados en
forma conjunta. Hoy en dia operan en Chile conglomerados econémicos
de facto, que no son regulados como tales. La estructura tipica de un
conglomerado es una sociedad matriz, que bajo su control tiene un ban-
co, una AFP, una compaifia de seguros y, probablemente, una empresa
de fondos mutuos, administradoras de fondos de inversién locales y, en
el exterior, securitizadoras y una serie de empresas productivas. Los
bancos, a su vez, pueden tener una serie de empresas filiales, como por
ejemplo, administradoras de fondos mutuos, corredoras de bolsa, corre-
doras de seguros, agencias de valores, compafiias de leasing, compaiiias

? Ver Bank for International Settlements (1975).
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de factoring, securitizadoras, etc. Cabe destacar que la Ley General de
Bancos impide a las empresas bancarias tener participacion accionaria
en empresas, excepto en las que la Ley define como filiales o de apoyo al
giro bancario, o transitoriamente en los casos de bienes recibidos en pago
o por acciones asociadas al underwriting.

Al presente, la Superintendencia de Bancos tiene la facultad de
supervisar s6lo a bancos, y a un grupo limitado de filiales bancarias,
tales como, compaiiias de leasing, factoring, asesorias financieras, cus-
todia o transporte de valores, cobranza de créditos y de prestacién de
servicios financieros en general. La Superintendencia de Valores y Segu-
ros tiene la facultad de supervisar al resto de las empresas filiales banca-
rias conformadas por agencias de valores, corredores de bolsa, adminis-
tradoras de fondos mutuos, fondos de inversion, fondos de capitales
extranjeros, securitizadoras y corredores de seguros.

La problematica que surge bajo este contexto es que las diferentes
instituciones de supervision tienen distintos objetivos. La Superinten-
dencia de Bancos tiene el objetivo de supervisar la situacién de solven-
cia de los bancos, las sociedades financieras y algunas de las filiales ban-
carias, mientras que la Superintendencia de Valores y Seguros se encar-
ga, principalmente, de asegurar la transparencia y competitividad del
mercado de valores, evitando también los conflictos de interés.

En Chile, los duefios de los bancos ya han invertido en el exterior
e internamente en actividades financieras de distinta indole, por lo que
surge el temor natural de los riesgos de contagio. La supervisién por
solvencia en Chile se centra sélo en el banco, sus filiales y sucursales,
pero no controla los riesgos de las coligadas financieras. Es por ello que
emerge la necesidad de una supervisién consolidada. El énfasis de un
esquema de regulacién y supervision bancaria debe estar en su caracter
preventivo y prudencial, es decir, en tratar de anticiparse a los proble-
mas, detectarlos y tomar acciones correctivas antes que los problemas se
materialicen. Para ello, es fundamental fortalecer los mecanismos que
previenen una toma excesiva de riesgo y la capacidad del supervisor para
identificar pérdidas. En la bisqueda de dicho objetivo, y considerando
las tendencias hacia la formacién de conglomerados financieros, se tiene
que la supervisiéon consolidada de los conglomerados financieros pasa a
ser un objetivo primordial. En efecto, se tendria un mayor control del
riesgo sistémico y una limitacién del fenémeno de contagio entre insti-
tuciones del ambito financiero pertenecientes a un mismo grupo.

Un pais como Chile no puede abstraerse de la tendencia existente

hacia la universalizacién de los negocios financieros que ha dado lugar,
crecientemente, a la formacién de conglomerados financieros. Dicha si-
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tuacién requiere de un marco de supervision que permita al regulador
dirigir su atencién hacia el conglomerado en forma consolidada. El 4m-
bito de consolidaciéon deberia centrarse en actividades del mercado de
capitales solamente, permitiendo a los grupos financieros mantener ban-
cos, AFPs y compaiiias de seguros bajo una misma empresa matriz. El
supervisor debiera contar con un balance consolidado para poder eva-
luar la suficiencia de capital y los riesgos incurridos por el grupo como
un todo. Si bien se requiere de una mayor carga regulatoria, se deberia
poder compartir mas activos, lo que facilitaria la creacién de economias
de dmbito al interior de los consorcios.

Duefios de bancos chilenos han invertido en bancos en el exterior,
pero fuera de un marco consolidado de supervisién. Si bien existe con-
senso con relacién a que las «murallas chinas», que impiden cualquier
comparticién de recursos o imagen corporativa entre las instituciones
financieras pertenecientes a una misma sociedad, no evitan el fenémeno
de contagio, muchas veces se han justificado para limitar dicho fenéme-
no. Sin duda que este mecanismo de regulacién es permeable a las aso-
ciaciones que el mercado hace entre las instituciones del dmbito finan-
ciero pertenecientes a una matriz controladora, identificando relaciones
de propiedad que conllevan un riesgo de contagio psicolégico. Asimis-
mo, la existencia de posiciones intra-grupo, o posiciones comunes al in-
terior de distintas empresas de un conglomerado, potencia el riesgo de
contagio.

El marco regulador vigente del sistema financiero tiene un caracter
funcional. Es decir, en el caso de la banca, la Superintendencia de Bancos
e Instituciones Financieras vela por la solvencia de los bancos y sus filia-
les. El Banco Central vela por la estabilidad del sistema de pagos. La
Superintendencia de Valores y Seguros tiene como principal objetivo el
garantizar la transparencia del mercado de capitales y minimizar even-
tuales conflictos de interés de los actores. Finalmente, la Superintendencia
de AFP cautela el sistema previsional, exigiendo a las administradoras una
eficiente relacién riesgo-rentabilidad, de modo de que el sistema de jubi-
lacién entregue pensiones razonables a sus afiliados.

Si bien la ausencia de supervisién consolidada en el &mbito do-
méstico puede ser sustituida imperfectamente por una mayor coordina-
cién entre los supervisores nacionales, ello no es posible en el ambito
internacional, pues significaria confiar en la supervisién externa, que
necesariamente posee una visién parcial de los riesgos y cuya calidad
puede ser inferior a la de la supervisién chilena.

Una supervisién consolidada, en forma adicional a los objetivos
funcionales anteriormente sefialados, debe velar por la solvencia de los
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bancos del grupo, examinando el balance consolidado, a fin de garanti-
zar adecuados niveles de capital del grupo y efectuar supervisién in situ.
De otro lado, puede emerger la necesidad de contar con un supervisor
lider, o incluso de refundir las actividades de supervisiéon en una sola
institucion. Con un sistema de supervisiéon consolidada, se estableceria
un esquema de supervision mas estricto, pero también existirian impor-
tantes ventajas de eficiencia que motivarian a los grupos a adoptar una
estructura de conglomerado.

La adopcidn de una estructura de conglomerado financiero sujeta
a supervision consolidada, podria permitir a la nueva sociedad bajo una
matriz comun, compartir nombre, imagen corporativa y activos intan-
gibles. La matriz comun debiera estar limitada en sus posibilidades de
endeudamiento real y contar con la autorizacién previa del supervisor
doméstico para poder trasladarse de pais. En efecto, no se deberian au-
torizar matrices extranjeras de bancos instalados en Chile que no estén
sujetos a supervision consolidada de calidad por parte del pais de ori-
gen.

Dado que las filiales y sucursales de bancos extranjeros en Chile
tienen garantia de depoésitos en Chile y acceso al crédito de liquidez del
Banco Central, la autoridad debe asegurarse de que provengan de paises
con buena supervisién consolidada. El problema de incentivos que sur-
ge cuando no existe una supervision consolidada, es que los conglome-
rados pueden incrementar en forma implicita el dmbito de cobertura de
la garantia a los depésitos que provee el Estado a los bancos. Un grupo
financiero puede hacer mal uso de la garantia estatal para apoyar con
recursos de un banco a empresas relacionadas. Mas generalmente, las
licencias bancarias debieran otorgarse necesariamente a grupos consti-
tuidos bajo el ambito de la supervisién consolidada.

Por otra parte, considerando el caracter obligatorio del ahorro en
las AFPs y el caracter voluntario de las operaciones bancarias, parece
razonable impedir la comparticién de activos entre dichas instituciones,
de manera de no distorsionar el sistema previsional. En esa misma di-
reccioén, con el objeto de limitar contagios y distorsiones en el mercado
de capitales, es razonable que las AFPs y las compaiiias de seguros se
constituyan como coligadas de un banco en el grupo financiero.

Relacionado con el punto anterior, cabe mencionar que las AFPs
siempre han mantenido giro exclusivo. De esta manera se ha buscado
evitar la licuacién del ahorro previsional forzoso, que eventualmente,
bajo un marco regulador mas liberal, podria generarse a través del otor-
gamiento de créditos canalizados por medio del banco vinculado al gru-
po financiero.
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La experiencia internacional muestra una tendencia creciente a la
conformacién de consorcios financieros. De esta manera, el nuevo fené-
meno de internacionalizacién de la banca, se veria fortalecido. De acuer-
do a las recomendaciones del Comité de Basilea para enfrentar la
internacionalizacién de la banca, los grupos bancarios deben cumplir
estdndares minimos. En primer lugar, es necesario que todos los grupos
bancarios internacionales sean supervisados consolidadamente por una
autoridad del pais de origen. Segundo, la autoridad supervisora del pais
de origen debe realizar supervisién consolidada del grupo financiero.
En tercer término, previo al establecimiento de bancos en el exterior, se
requiere que tanto el pais de origen como el de destino autoricen el fun-
cionamiento del banco.

3. Sistema de seguro a los depésitos 1°

En la actualidad en Chile no existe un sistema de seguro a los de-
positos como tal. Mds bien el sistema imperante es una garantia limitada
a los depésitos, en donde se hace una distincién entre los depésitos a la
vista y a plazo. Para los depdsitos a plazo existe una garantia estatal limi-
tada al 90% de un maximo de 120 UF’s, mientras que para los depositos a
la vista existe una garantia de 100% provista por el Banco Central.

Se destacan como caracteristicas positivas las siguientes:

a) La garantia a los depdsitos se aplica a todos los bancos y sociedades
financieras, evitindose asi el problema de “seleccién adversa”.

b) La garantia a los depésitos estd explicitamente incluida en la ley, por
lo que no existe ambigiiedad con relacién a la ocasién y el monto que
debe pagarse.

c) Al ser una garantia provista por el Estado, no existe el peligro de
quiebra de un fondo de seguros y tampoco el riesgo de crear incerti-
dumbre e inestabilidad en el sistema bancario.

d) La garantia a los depésitos a plazo es de baja cobertura y limitada
sOlo a personas naturales, lo que incentiva la vigilancia de la situa-
cién financiera del banco de parte de los grandes depositantes. Este
factor ayuda a evitar el problema de “riesgo moral”.

19 Para un analisis de un conjunto de propiedades adecuadas de un sistema de seguro de dep6-
sitos, ver Garcia (1998).
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f)

g)

h)

La cobertura de la garantia a los depdésitos a la vista es de 100%, lo
cual asegura la estabilidad del sistema de pagos al minimizar la pro-
babilidad de corridas bancarias.

El sistema de garantia a los depoésitos se ve beneficiado por un con-
junto estricto de reglas sobre cémo detectar y resolver episodios de
problemas bancarios, minimizando asi el desembolso por efecto de
la garantia.

Los supervisores cuentan con la informacién relevante para minimi-
zar el pago de la garantia a los depésitos: indicadores de capitaliza-
cidon del banco, informes de calidad de cartera, auditorias in-situ,
indicadores de liquidez, etc.

Por ley, el Banco Central debe proporcionar financiamiento a los ban-
cos para pagar los depositos a la vista, tanto en el caso de convenio
de acreedores por insuficiencia de capital como en el evento de li-
quidacidén forzosa. El compromiso patrimonial del Banco Central se
ve minimizado por las politicas siguientes:

-La Ley General de Bancos exige a los bancos la mantenciéon de
una “reserva técnica”, con el objetivo de aumentar la disponibi-
lidad de recursos liquidos para el pago de los depésitos a la vis-
ta, en eventos de insolvencia. El requerimiento de reserva técni-
ca es equivalente a un 100% marginal sobre los depdsitos vista
que un banco mantenga por sobre 2,5 veces el capital basico.

- La propia Ley de Bancos, le otorga al Banco Central primera
prioridad en la lista de acreedores en caso de proveer fondos para
pagar los depdsitos a la vista cuando la reserva técnica es insufi-
ciente. Con ello, se beneficia de la liquidacion de los activos res-
tantes del banco.

A futuro, es posible avanzar en una serie de aspectos que pueden

ser objeto de perfeccionamiento:

a)

No existe el cobro a los bancos de una prima diferenciada de seguro
a los depésitos, asociada al nivel de riesgo de cada banco, que per-
mita establecer un fondo de seguro de depésitos. De hecho, la garan-
tia estatal a los depdsitos a plazo se otorga sin exigir a cambio el
cobro de prima alguna, y la garantia a los depositos a la vista se otor-
ga con una serie de condiciones mencionadas previamente, cuyo fin
es minimizar pérdidas patrimoniales del Banco Central. Inclusive, el
costo financiero de mantener reserva técnica, constituye una especie
de prima al significar un costo financiero para algunos bancos. Sin
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embargo, dicho costo no cubre todo el universo de depdsitos a la vis-
ta, y tampoco se calcula en funcién de algin indicador global de ries-
go financiero del banco.

b) Con relacién a la rapidez y forma de pago de la garantia a los dep6-
sitos, caben dos comentarios. En primer lugar, la garantia a los dep6-
sitos a la vista puede pagarse ya sea que el banco esté bajo un esque-
ma de “proposicion de convenio” o de “liquidacién forzosa”. En el
primer caso, la garantia se pagaria s6lo en situaciones en que la ins-
titucién financiera lo solicite, una vez que haya un informe favora-
ble de la Superintendencia de Bancos sobre las proposiciones de con-
venio presentadas. Dicho tramite podria, en ciertas circunstancias,
demorar el pronto pago de los depdsitos a la vista lo que, eventual-
mente, podria afectar el sistema de pagos de la economia negativa-
mente. En segundo lugar, en caso de que los apoyos que otorgue el
Banco Central no puedan ser recuperados, la Ley carece de cualquier
mencidén sobre los mecanismos de reembolso de dichos recursos, lo
que puede afectar el ”status” de autonomia de que goza el Banco
Central.

¢) En la actual institucionalidad chilena, no existe un ente que centralice
la supervisién de riesgo de las instituciones bancarias y que, al mis-
mo tiempo, administre un fondo de recursos para el pago de los de-
positos. En dicho caso, el objetivo de minimizar el desembolso de
recursos, seria un factor adicional para regular el riesgo y detectar
tempranamente problemas de solvencia de un banco. En Chile, el
Banco Central es el organismo encargado de proveer la garantia a los
depésitos a la vista, mientras que la Superintendencia de Bancos se
encarga de la supervisién de la solvencia de los bancos. Una even-
tual mayor integraciéon de ambas funciones provee de un incentivo
adicional para la deteccién temprana de insolvencias bancarias.

4. Pago de intereses sobre las cuentas corrientes

Recientemente, se ha reactivado el debate sobre la inexistencia de
autorizaciéon por parte del Banco Central para que los bancos paguen
intereses sobre las cuentas corrientes. La reduccién de las tasas de infla-
ciéon han hecho crecientemente menos costoso para el piiblico mantener
cuentas corrientes no remuneradas. La existencia de fondos mutuos li-
quidos de renta fija, permite a la vez mantener cuentas liquidas remune-
radas cuyo precio se ajusta automaticamente al valor de las inversiones,
con la gran ventaja para el Estado de no estar garantizadas y ser a tasa
variable. La eventual autorizacién para pagar intereses sobre las cuentas
corrientes, haria que los bancos exigieran mayores saldos mantenidos
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cobrando cargos de mantencién en el caso de montos bajos. Lo anterior
tenderia a concentrar el mercado de cuentas corrientes en un menor na-
mero de cuentas y mayores saldos mantenidos, incrementando la vulne-
rabilidad bancaria. Una proporcién de los depésitos a plazo que cuentan
con garantia parcial del Estado y de los fondos mutuos se trasladarian
hacia depésitos en cuenta corriente plenamente garantizados por el Banco
Central, aumentando sus compromisos contingentes. La sustitucién de
depésitos a plazo por depésitos en cuenta corriente, acorta el plazo me-
dio de los pasivos bancarios y torna menos controlables a los egresos de
caja, incrementando la vulnerabilidad bancaria.

Para mantener una politica financiera de consistencia, una even-
tual autorizacion a pagar intereses sobre las cuentas corrientes obliga a
replantear todos los esquemas de garantia a los depdsitos, asi como de
regulacién de otras cuentas a la vista y la remuneracién de los encajes
exigidos por el Banco Central. Ademds, una autorizacién de este tipo
también requeriria reconsiderar la prohibicién de pagos de intereses al
publico por depésitos de menos de 30 dias. De hecho, habria que consi-
derar esquemas alternativos de garantias, con coberturas mds acotadas
y primas diferenciadas por riesgo.

En el caso de Estados Unidos, se prohibe el pago de intereses a las
cuentas corrientes, excepto en el caso de las personas naturales. Sin em-
bargo, a futuro es posible que se permita el pago de intereses a las cuen-
tas corrientes de empresas. Cabe mencionar en todo caso, que el meca-
nismo de seguro a los depdsitos es distinto puesto que a los bancos se les
cobra una prima proporcional al riesgo de sus activos con una cobertura
acotada hasta un maximo de US$ 100,000. En Chile, si no se adecta el
sistema de garantia a los depdsitos vigente, se podria pensar en autori-
zar el pago de intereses sobre cuentas corrientes de bajo monto y de per-
sonas naturales.

5. Sistemas de “neteo”" y liquidacién de pagos interbancarios

Los principales sistemas multilaterales de neteo y liquidacién de
pagos que operan en Chile son los del sistema interbancario. En la ac-
tualidad, s6lo se encuentran operando tres: uno para transacciones en
moneda chilena, uno para transacciones de moneda extranjera (délares)
y, finalmente, un sistema para cajeros automaticos. El primero y el terce-
ro se compensan conjuntamente, mientras que el segundo es indepen-
diente.

1 Sistema de calculo de cantidades resultantes después de los descuentos a que estén afectas.
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Los mencionados sistemas son domésticos, consistentes en una
sola moneda y responden sélo a “6rdenes de pago”. Vale decir, no exis-
ten en el pais sistemas de neteo y liquidaciéon independientes para otro
tipo de contratos, como por ejemplo, forwards de monedas y otros deri-
vados.

Los sistemas son manejados por las propias instituciones banca-
rias y todos los bancos e instituciones financieras del pais pueden parti-
cipar en ellos. La intervencién del Banco Central en la Compensacién, se
limita a la de ser un participante mas.

Elservicio de neteo de las transacciones es llevado a cabo por una
agencia central privada, llamada “Camara de Compensacién”, que con-
siste en un organismo ficticio que opera en un banco comercial designa-
do en forma mensual para aquél proposito. Existe una “Camara de Com-
pensacién” para cada uno de los tres sistemas de neteo y liquidacién
operando en el pais.

La agencia central es la que calcula, en primer lugar, la posicién
neta de los participantes entre si, y posteriormente una posicién bilate-
ral neta-neta de cada participante con respecto a la entidad central que
provee la liquidacién. Es importante destacar, que el neteo es un proceso
manual en el que los diversos participantes del sistema intercambian los
documentos que cada uno posee en contra de los demas.

Pese a que la agencia central es privada, ésta no es independiente
de los bancos. En estricto rigor, la “Camara de Compensaciéon” es un or-
ganismo que carece de capital, recursos propios o administracién. Sola-
mente es un espacio ficticio, a través del cudl representantes de los ban-
cos intercambian documentos y netean sus posiciones con respecto a los
otros.

Los servicios que provee la “Cdmara de Compensacién” no gene-
ran ningin cobro a los bancos y tampoco a los clientes. El costo (espacio
fisico para trabajar, costo de empleo de recursos humanos, costo de em-
pleo de transmision electrénica de informacidn, etc.) es absorbido ente-
ramente por los bancos participantes. Los clientes de los bancos e insti-
tuciones financieras no pagan ningun costo explicito por estos servicios.

Sin duda que el funcionamiento del sistema de pagos actual pre-
senta algunas caracteristicas favorables:

a) Los esquemas de neteo tienen una base legal sélida, lo cual permite
reducir la liquidez necesaria para llevar a cabo transacciones y al
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b)

mismo tiempo disminuir el riesgo de crédito que enfrenta el agente
liquidador central (Banco Central).

La liquidez de la cdmara de compensacién es provista a alto costo
por el Banco Central, lo que asegura que en caso de que uno de sus
participantes sea incapaz de cumplir con sus deudas, los pagos se
puedan completar con normalidad.

En el futuro, es posible incluir perfeccionamientos que permitan

mejorar la eficiencia y limitar mds aun el riesgo que emana del sistema
de pagos.

a)

b)

El Banco Central incurre en algin grado en riesgo de crédito. El se-
guro a los depésitos y a las obligaciones a la vista que otorga el Ban-
co Central, proveen cobertura a las posiciones deudoras de la cAma-
ra de compensacién de un banco insolvente. Sin embargo, si un ban-
co es declarado insolvente con posterioridad a recibir el crédito, pero
en forma previa a su repago, el Instituto Emisor no contaria con nin-
guna preferencia extraordinaria en el orden de prelacién de pagos a
los acreedores de un banco en quiebra, y estaria expuesto a no recu-
perar sus activos de no protegerse con un colateral adecuado.

La camara de compensacion es un organismo privado de propiedad
de los mismos bancos y sociedades financieras, por lo que el acceso a
ella es absolutamente libre. El Banco Central es el agente liquidador
final, encargado de llevar a cabo los pagos entre los distintos partici-
pantes. El servicio de liquidacién es absolutamente gratis y los ban-
cos son subsidiados por este motivo. La libre entrada junto con la
entrega de liquidez por parte del Banco Central, pueden generar
distorsiones en el equilibrio de la tasa de interés del mercado de li-
quidez interbancario.

El vale vista interbancario es un instrumento manual, que asegura la
compensacion y pago de transacciones interbancarias de alto valor con
un rezago de 24 horas, lo que en un ambiente competitivo puede repre-
sentar una distorsién en el mercado al redistribuir utilidades por medio
del “floating”. A futuro, con la evolucién de la tecnologia, se podria
contar con un sistema de pagos mads eficiente y seguro, por la via de
establecer un sistema de pagos bruto de alto valor en tiempo real.

6. Nuevos productos bancarios

Si bien el mercado bancario chileno exhibe un nivel de desarrollo

aceptable para economias emergentes, existen dreas como los derivados
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y la securitizacién, donde se requiere de una mezcla entre una adapta-
cién regulatoria y una mayor penetracién en los mercados. En relacién a
los productos derivados, es destacable la tendencia a la profundizacién
del mercado local de forwards peso-délar y UF-délar, y el uso progresivo
de derivados de tasas de interés en el exterior, con el propésito de cober-
tura de riesgos. Como se mencioné previamente, el Banco Central ha
procedido a autorizar mas recientemente los forwards, futuros y swaps
de tasas de interés y sobre unidades de reajustabilidad en el mercado
local, los desmembramientos de cupones de instrumentos de renta fija y
las operaciones de retrocompra en moneda extranjera.

La autorizacién a operar con derivados sobre tasas de interés en
el mercado local, permitird una mayor flexibilidad y eficiencia a los ban-
cos y a los agentes econémicos para manejar sus riesgos financieros rela-
cionados a las fluctuaciones de las tasas de interés. En la actualidad, la
recomposicién de la cartera de los bancos para readecuar la exposicién a
la tasa de interés puede ser un proceso lento y costoso.

En cuanto a la implementacién de otro tipo de derivados, la auto-
rizacién de las ventas cortas sobre instrumentos de renta fija, posibilita-
ria dar un salto cualitativo en la profundidad del mercado de capitales
chileno.

Otros instrumentos derivados que han sido desarrollados recien-
temente en los mercados internacionales, son los derivados de crédito.
Tal como un banco puede intercambiar a través de un swap una tasa de
interés fija sobre un activo por una tasa de interés flotante, puede inter-
cambiar también, a través de otro tipo de swap, el riesgo de no pago,
mediante la cancelacién periédica de un premio sobre un activo y reci-
biendo la promesa de un pago contingente parcial o total, si el activo cae
en incumplimiento de pago. En general, un derivado de crédito es un
arreglo entre dos partes por el cual éstas acuerdan intercambiar deter-
minados flujos contingentes a la ocurrencia de un evento crediticio en
un periodo de tiempo, tal como la quiebra, un empeoramiento del rating,
una caida significativa del precio de mercado.

Otra area de innovacién a futuro se refiere a la factibilidad de que
los bancos emitan opciones. Es preciso reconocer la complejidad de los
riesgos involucrados en estos intrumentos, por lo que su autorizacién
debe ir aparejada con una regulacién adecuada a ser abordada en una
proxima etapa.

Asimismo, es necesario avanzar en la securitizacién de una ma-

yor gama de activos financieros. En el proceso de securitizacién, una ins-
titucién financiera vende sus activos a una empresa especializada, que
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vende bonos de alta calidad con el respaldo de los activos que adquirio.
Por ahora, sélo estd permitida la securitizacion de mutuos hipotecarios
y letras de crédito que financian préstamos hipotecarios. Para efectos de
avanzar en la profundizacién del mercado de capitales, es necesario po-
sibilitar la securitizacién de una gama mas amplia de colocaciones tales
como préstamos de consumo, deudas por tarjetas de crédito y servicios
de utilidad publica, préstamos de comercio exterior, etc. En Estados Uni-
dos, un 55% de los activos hipotecarios estan securitizados, mientras que
un 27% de las deudas por tarjetas de crédito lo estaban. S6lo un 3% de
los préstamos para compras de automéviles y un 5% de otros préstamos
de consumo estaban securitizados. Tipicamente, los activos subyacentes
de una securitizacion son de alta calidad y principalmente relacionados
con créditos al consumidor. Una mayor liberalizacion del tipo de activos
securitizables debe velar por no distorsionar los incentivos de monitoreo
de los bancos, asi como limitar eventuales arbitrajes regulatorios sobre
los requerimientos de capital. Como principio, se deben securitizar acti-
vos que revelen primero su riesgo idiosincrdtico. Ademds, se requiere
que la regulacién a los bancos evite que éstos vendan los mejores activos
a la empresa securitizadora.??

7. Concentracion bancaria

Otro elemento a considerar como un posible desafio para la
institucionalidad regulatoria del sistema financiero, se deriva del grado
de concentracidon bancaria, que podria ir en aumento en la medida que
un volumen creciente de operaciones financieras estén en manos de un
numero cada vez menor de instituciones. De hecho, una mayor concen-
tracion bancaria puede ser el resultado de la creciente conformacién de
conglomerados financieros, no sélo observandose una concentracién de
actividades u operaciones sino también una mayor integracién a nivel
horizontal (propiedad).

Un mayor grado de concentracién en el sector bancario implicaria
un mayor riesgo moénopolico en el sistema, lo que significaria una dis-
torsién adicional a las que ya naturalmente presenta el mercado finan-
ciero.

Por otra parte, el grado de competencia que se verifica en el sec-

tor bancario tiene importantes implicaciones para la transmision de la
politica monetaria del Banco Central. En efecto, el mayor o menor grado

2 Para un analisis riguroso, ver Dewatripoint y Tirole (1993).
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de competencia influird en la forma de determinacién de las tasas de
interés que se pactan en el mercado financiero y, por tanto, en la capaci-
dad del Banco Central para afectarlas en la direccién y magnitud desea-
das. También en un sistema financiero mas concentrado, perturbaciones
de caracter individual tendrdn mayores consecuencias sistémicas, com-
prometiendo en un mayor grado a la garantia del Estado.

Hay casos a nivel internacional como Suecia, donde la estructura
del sistema financiero se caracteriza por estar concentrada en unos po-
cos (cuatro) bancos comerciales y, sin embargo, no necesariamente se
considera un mercado poco competitivo e inestable. Esto no presenta
un problema para los reguladores de ese pais, porque estas instituciones
enfrentan la competencia real y latente de otros bancos europeos y su
regulacién es, en la mayoria de sus aspectos, similar a la regulacién in-
glesa. Igualmente, en Espaiia los indices de concentraciéon son altos, con
los 4 (5) mayores bancos teniendo una participacion de mercado de 64,9%
(68,1%), luego de la fusién del Santander y el Central Hispano. En Euro-
pa, se esta observando un ola de fusiones bancarias de instituciones, in-
cluso de diferentes paises, con el objetivo de enfrentar la entrada en vi-
gencia de la moneda comin y la cada vez mayor integracién de ese mer-
cado. Cabe recordar que existe un alto grado de armonizacién de las
regulaciones en los paises europeos.

La experiencia reciente ocurrida en Canadd, también sirve para
ilustrar la relacién entre concentracién y estabilidad. En ese pais, los
cuatro bancos mas grandes, en forma paralela, manifestaron la intencién
de fusionarse con lo cual dos bancos cubririan cerca del 65% del merca-
do de créditos a pequeiias empresas (Canadian Imperial Bank, Royal Bank
of Canada, Scotiabank, Bank of Montreal). Este proyecto fue rechazado
por las autoridades de ese pais, por considerarlo una amenaza para la
estabilidad del sistema canadiense y porque no contribuia en absoluto a
incrementar la competencia de la industria. Es destacable el hecho de
que estos bancos se caracterizan por tener baja presencia internacional
y, por lo tanto, el intento de fusiéon aparentemente buscaba solamente
aumentar el poder de mercado a nivel local. En el caso chileno, si el
resultado del proceso de fusiones diera lugar a bancos muy grandes con
poca presencia internacional, estariamos frente a una situacién similar a
la canadiense. Sin embargo, un aspecto que podria contrarrestar dicho
efecto es que las instituciones objeto de fusién tengan una fuerte presen-
cia internacional.

En el caso norteamericano, el Bank Merger Act requiere que un
banco obtenga una aprobacién previa de la agencia supervisora respec-
tiva, antes de fusionarse, consolidarse o adquirir activos y asumir pasi-
vos de otro banco. El Departamento de Justicia establece que no se pue-
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den aprobar fusiones que resulten en monopolio o que intenten mono-
polizar mercados. La agencia que maneja la solicitud de fusién, debe
preguntar a otras dos agencias reguladoras y al Departamento de Justi-
cia respecto de su vision con relacién a los efectos competitivos que ten-
dria la fusién. Una vez que la propuesta de fusiéon es aprobada por la
agencia reguladora, el Departamento de Justicia tiene 30 dias para revi-
sar e incluso cambiar la decisién. En todo caso, sobre la base de un indi-
ce de concentracién denominado indice de Herphindahl, el Departamento
de Justicia ha publicado los tipos de fusiones que con mayor probabili-
dad serian rechazados. Sobre la base del indicador se clasifica a los mer-
cados como desconcentrados, moderadamente concentrados o altamen-
te concentrados. Otros factores claves que considera el Departamento de
Justicia dicen relacién con: 1) los productos y servicios principales ofre-
cidos y el nivel de competencia y concentraciéon en cada linea de produc-
to, 2) la probabilidad de que los bancos fusionados y otros participantes
de mercado actien de un modo no competitivo, 3) las perspectivas de
entrada o expansion de otros competidores, 4) las ganancias de eficien-
cia derivadas de la fusién, 5) la existencia de circunstancias complica-
das, tales como la inminente quiebra de uno de los bancos fusionados y
la ausencia de soluciones alternativas.'?

Adicionalmente, el Riegle-Neal Interstate Banking and Branching
Act establece limites de concentracién respecto de la maxima participa-
cién de mercado en los depdsitos que una organizacién puede mantener
dentro de un Estado y a nivel de todo el pais. Estos limites alcanzan al
30% y 10%, respectivamente. En todo caso, un Estado puede establecer
un limite distinto. A nivel del pais, bancos bien capitalizados y adminis-
trados pueden adquirir instituciones ad portas de la quiebra o bancos
que estén bajo el auxilio del FDIC, sin tener que cumplir necesariamente
con dichos limites.

La estabilidad del sistema financiero puede verse afectada por
shocks de caracter agregado e idiosincraticos, particulares a cada banco.
Los primeros afectan por igual a todos los bancos, en cuyo caso es irrele-
vante la concentraciéon bancaria. En el caso de shocks individuales, la
concentracién importa, porque el tamafio de los bancos hace que el im-
pacto sea mayor sobre el resto del sistema, con el consiguiente freno en
la actividad econémica y el mayor costo social por intervenciones o por
los compromisos asociados con la garantia estatal a los depdsitos. En
todo caso, se supone que a menor nimero de bancos, mds profunda es la
supervision. Por otro lado, si en una economia resulta un nimero pe-

B Ver Spong (1994).
" Ver Spong (1994).
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queno de bancos, producto de un proceso de seleccién natural, estas ins-
tituciones deberian ser mas eficientes que si hubiesen pocas institucio-
nes como resultado de la existencia de barreras a la entrada. Por otra
parte, mercados mas concentrados pueden ser menos competitivos y mas
solventes, lo que disminuye la posibilidad de crisis individuales, con
fuerte impacto sistémico. En suma, los eventos idiosincraticos en merca-
dos concentrados tienden a ser poco frecuentes pero extremadamente
costosos para la economia. También es preciso considerar que, cuando
hay mayor concentracidn, el fenémeno del “Too Big to Fail” se magnifica,
incrementando el riesgo sistémico, producto de incentivos hacia un ma-
yor riesgo moral en las operaciones que un banco grande realiza.

En cuanto a la relacién entre concentracién y eficiencia, las fusio-
nes de bancos generan economias de escala. Sin embargo, el ahorro de
costos es cada vez menor cuando el tamafio de los bancos es mayor. La
concentracién no afecta el poder de mercado en la medida que exista
libre entrada y armonizacién con la normativa internacional. Sin embar-
go, la concentracién puede incrementar el poder de mercado de la insti-
tucién en segmentos del negocio bancario poco abiertos al comercio fi-
nanciero internacional.

Por otro lado, con un mercado més concentrado podria desarro-
llarse un juego no cooperativo entre el Banco Central y los bancos, pre-
sionados para obtener mayores utilidades por los accionistas para redu-
cir la pérdida social de la inflacién, por parte del Banco Central. Una
mayor concentracién bancaria puede dar origen a mayores dificultades
en el manejo de la liquidez que hace el Banco Central.

En resumen, no se justifica poner techos maximos de participa-
cién de mercado para limitar la concentracién, debido a la dindmica com-
petitiva en mercados que crecientemente se van integrando con el exte-
rior. Ademas, la creciente participacion de bancos extranjeros en el mer-
cado local, permite compartir responsabilidades en la supervisién y en
las redes de seguridad con autoridades foraneas. De otro lado, puede
ser que una fusién permita evitar la insolvencia de ciertas instituciones.
Por lo anterior, se requiere de atribuciones flexibles de regulacién de la
concentracién bancaria.

V. CONCLUSIONES
La experiencia de Chile en el tema de regulacién y supervision
bancaria en los ultimos 20 afios es rica y variada. A fines de los setenta,

el pais partié con un concepto errado respecto del rol de la supervisiéon
estatal en el sistema bancario. En efecto, se crey6 que la mano invisible
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del mercado, llevaria a una situacién sélida y eficiente del sistema ban-
cario. El pais cay¢, a principios de la década de los ochenta, en una de
las crisis mas profundas de que se tenga recuerdo. Con posterioridad a
ella, hubo un claro cambio de filosofia al reformarse la regulacién y su-
pervision del sistema bancario de manera profunda. En los noventa, han
continuado las reformas a dicho sector. En efecto, se ha permitido mo-
dernizar a la banca con la solucidn al problema de la deuda subordinada
y la autorizacién de nuevos negocios. La nueva Ley de Bancos permite
dar pasos muy importantes hacia la consolidacién del sistema financie-
ro, estimulando la eficiencia, la solvencia y estabilidad, permitiendo a
los bancos y a los grupos financieros incursionar en negocios en los cua-
les poseen ventajas comparativas. Un sistema financiero s6lido y moder-
no, tiene indudables implicancias sobre la dindmica de otros sectores de
la economia, y permite fortalecer el crecimiento econémico y aumentar
el bienestar de nuestra sociedad.

El sistema de regulacién y supervisién actual es de calidad. Sin
embargo, los sistemas financieros y sus regulaciones se ven enfrentados
a procesos evolutivos continuos. Lo anterior plantea nuevos temas y de-
safios a las autoridades, que deben ser abordados en la agenda del futu-
ro. En este documento se han discutido algunos de estos desafios
regulatorios y se han proponen algunas medidas concretas.
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