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Presentacion

Chile fue el primer pais en América Latina en implantar el modelo neoliberal y uno de los
principales objetivos de la politica econémica del gobierno de Augusto Pinochet fue hacer
eficiente el sistema bancario que se encontraba fuertemente acotado; las medidas para lograrlo
fueron la privatizacion de la banca y la liberalizacion del sistema financiero. Sin embargo, este
proceso no fue supervisado y regulado adecuadamente por el Estado y en 1982 estallé la crisis
bancaria que afect6 al sistema financiero y al conjunto la economia, por lo que el Estado tuvo
que intervenir para el saneamiento de la banca. A partir de ese momento se modificd el marco
regulatorio y al parecer la supervisién y regulaciéon ha funcionado para el caso de Chile, ya que
no ha vuelto a experimentar otra crisis bancaria. De alguna manera siguiendo las

recomendaciones del Comité de Basilea.



Introduccion

Chile fue el primer pais en América Latina en implantar el modelo neoliberal. En 1973, el
General Augusto Pinochet tomé el poder por medio de un golpe de estado, para lograr el
cambio de modelo realiz6 reformas estructurales al conjunto de la economia a través de la
apertura comercial, la privatizacion, la desregulacion y la disminucién de la participacion del

Estado en la economia.

En el caso del sistema financiero, en particular el sistema bancario, se privatizaron los bancos,
se redujeron los requerimientos minimos de reservas y se liberaron las tasas de interés, lo que
provoco un crecimiento acelerado del crédito, no existié una correcta evaluaciéon del riesgo y los
activos se volvieron incobrables, desencadenando la crisis bancaria de 1982 que afect6 al
conjunto de la economia y luego de ella se establecieron modificaciones a la regulacion y

supervision con las finalidad de evitar nuevas crisis.

El presente trabajo tiene como objetivo describir el desenvolvimiento del sistema bancario
desde el gobierno de Salvador Allende hasta inicios del siglo XXI, explicando las causas y
consecuencias del las crisis bancarias, mencionando que la correcta supervision y regulacion

puede evitar crisis bancarias devastadoras.

En el primer capitulo se describe la importancia del sistema bancario como intermediario entre
las entidades deficitarias y superavitarias para impulsar el crecimiento y desarrollo econémico,
asi como las causas y consecuencias de las crisis bancarias. Por Gltimo, las recomendaciones
que hace el Comité de Basilea para fortalecer el sistema financiero, promoviendo la supervision
y regulacién como medidas preventivas de las crisis bancarias que tanto dafio causan a la

economia de un pais.

En el segundo capitulo se explican las caracteristicas generales de Chile, asi como una breve
historia econdmica a través de sus indicadores macroeconémicos, que reflejan los resultados
de las politicas aplicadas por los diferentes gobiernos: un gobierno populista que a través del
incremento de la demanda agregada, por medio de déficit publico y expansion de la oferta
monetaria, logré un crecimiento que no fue sostenido, que provoco niveles altos de inflacion y

contraccién del Producto Interno Bruto, que ocasionando inestabilidad econdémica y politica que



propicio las condiciones necesarias para el golpe de estado de Pinochet en 1973, para cambiar
radicalmente el modelo al incentivar una liberalizacion econémica, teniendo como principales
objetivos frenar la inflacion y promover la inversion para reactivar la produccion. El periodo
comprendido entre 1974-1981 presentd una mejoria, sin embargo la crisis de 1982 mostr6 la
debilidad del sistema y a partir de ese momento se pusieron en marcha nuevas medidas para
incentivar el crecimiento sostenido de la economia, hasta el final de la dictadura, existié esta
tendencia con leves fluctuaciones. Por dltimo, podemos observar que a partir del
reestablecimiento de la democracia el comportamiento de la economia chilena ha presentado

un crecimiento moderado con indicadores macroecondmicos estables.

Finalmente, en el tercer capitulo se analiza el comportamiento de la banca chilena desde sus
inicios, haciendo una breve historia desde mediados del siglo XIX hasta 1970 cuando Salvador
Allende toma el poder. Posteriormente se describe la evolucién del sistema bancario chileno, se
explican las causas y consecuencias de la crisis de 1982, las modificaciones al marco

regulatorio y por ultimo, una breve descripcion del sistema bancario a principios del siglo XXI.

A partir de este trabajo se puede observar la importancia del Comité de Basilea, en particular
en el caso chileno, ya que al parecer la regulacién y supervision bancaria han funcionado para

gue el sistema bancario no vuelva a experimentar una nueva crisis bancaria.



Capitulo 1

Banca: crecimiento y desarrollo



1.1 La banca: su funcion como intermediario financiero

Desde los origenes del hombre fue necesario el intercambio de diversos bienes para la
satisfaccion de las necesidades, ya que para que una comunidad primitiva de autoconsumo
evolucione a una comunidad avanzada es necesario que se especialice en la produccion de un
determinado bien y éste lo pueda intercambiar por otros que ella no produce, y asi desarrollar

un sistema de intercambio por medio del trueque.

La especializacién en la producciéon de un determinado bien por parte de una comunidad
incrementa la producciéon y permite su diversificacion, ya que aprovecha todos los recursos que
tiene disponibles, asi como se beneficia el consumo y el bienestar de sus integrantes; sin
embargo, el intercambio de bienes por medio del trueque es complejo, ya que para que pueda
ser eficiente necesita que siempre exista coincidencia en las necesidades de los individuos, por
ejemplo si un productor de leche necesita maiz, el productor de leche debera buscar a un
productor de maiz que necesite leche, ahi el primer problema; en segundo lugar, es complejo
definir la cantidad de leche que va a otorgar por una unidad de maiz, como diria Marx el valor
de cambio, este tipo de problemas crean costos de informacion y de transaccion.*

“Los costos de informacion que se generaban con el trueque eran sumamente elevados, ya que
aun existiendo tan solo 10 bienes comerciables, se generarian 45 precios relativos; ahora bien,
si existieran 100 bienes comerciables los precios relativos generados serian ya 4950, cifra
inmanejable para cualquier persona.” Podemos observar que es imposible continuar con un
sistema de trueque en un intercambio donde intervienen mas de mil bienes como sucede en

una economia desarrollada porgue se generarian demasiados precios relativos.

“Los costos de transaccion se refieren al costo de oportunidad del tiempo empleado para hacer
una transaccion; e incluso al costo de transporte exigido por el desplazamiento geogréfico
requerido, o al costo de las comunicaciones utilizadas para cerrar los términos de intercambio,”
por lo que tenemos que se invierte tiempo para poder establecer los precios relativos de los

diversos bienes.

iAndreu, José Miguel, Sobre los fundamentos de el dinero y la banca, Editorial Dykinson, Espafia, 2000, p. 30.
Ibid.
% Ibid.



Debido a los problemas generados por el sistema de trueque se opté por crear medios de
cambio para facilitar las transacciones; por ejemplo, el cacao en algunas comunidades de la
Ameérica precolombina. El bien méas utilizado como medio de cambio fue el oro gracias a su
aceptacion universal, pero generaba costos muy altos por la extraccion y acufiacion del metal,
ademas se deterioraba con el uso y con ello perdia valor, ademas presentaba la variacion en
su valor debido a la escasez o abundancia del mismo. Debido a estos problemas aparecio el
dinero emitido por los bancos representado por billetes y monedas que tienen un valor nominal,
respaldado por el banco emisor; tiempo mas tarde se fueron creando los Bancos Centrales, a
los cuales se les concedié el monopolio de la emisién del dinero, en la actualidad son parte del
Estado y en su mayoria son autbnomos del Gobierno. Estos billetes y monedas tienen un bajo
costo en su produccion y tienen mayor durabilidad, ya que los billetes son elaborados con papel

y las monedas con metales de bajo valor como el cobre.

Durante el siglo XIX y principios del siglo XX (después de la primera guerra mundial) el dinero
se encontraba respaldado en oro; debido a los conflictos bélicos hubo un incremento en la
produccion mundial sobre todo en la industria militar y ramas asociadas, propiciado la emisién
de dinero en todo el mundo, dinero que cada vez valia menos ya que mas circulante

representaba la misma cantidad de oro, es decir el valor nominal se devaluaba.

Después de la segunda guerra mundial en 1945, se establece un nuevo patron, tras la
convenciéon de Bretton Woods en 1944, las divisas en todo el mundo seguian indirectamente
respaldas por oro, indirectamente porque primero debian cambiar sus monedas en ddlares y
luego en oro a razén de 35 dolares la onza Troy y el Fondo Monetario Internacional autorizaba
variaciones en el tipo de cambio, hasta que en 1971 este patron conocido como oro-délar

desaparece.

En la actualidad el dinero de un pais esta determinado por su producciéon de ahi que sea de
vital importancia el crecimiento del Producto Interno Bruto, ya que si se incrementa la oferta
monetaria sin incrementar la produccion por ley de oferta y demanda los precios se

incrementan a este fendmeno se le conoce como inflacioén.

Ahora que hemos explicado brevemente la historia del dinero es necesario definirlo. “El dinero

es todo medio de pago comunmente aceptado a cambio de bienes y servicios, y en la



"4 Tiene diversas funciones como son medio de cambio,

liquidacién de obligaciones y deudas.
ya que permite intercambiar bienes y servicios entre las personas de la sociedad, unidad de
cuenta porque expresa el valor de todos los bienes y servicios; deposito de valor cuando
funciona como medio de cambio a través del tiempo, y como patron de pagos diferidos, debido
a que en los contratos en donde el pago de principal e intereses sobre deudas se establece en
unidades monetarias.> Podemos observar que las funciones del dinero son diversas y debido a
sus caracteristicas permiten el ahorro (entendiéndolo como aquella parte del ingreso que no se
gasta), porque puede ser acumulado y ser utilizado tanto en el presente como en el futuro.
También puede prestarse a otro agente econdmico que lo necesite cobrandole un determinado
interés, ya que el dinero pasa a ser una mercancia mas, la cual tiene un precio que se llama

interés, asi surgio el crédito, el cual es muy antiguo, se tienen noticias de que existi6 en Roma.®

A pesar de que el crédito es muy antiguo no era bien visto. Por ejemplo durante la edad media
en donde la iglesia catélica condenaba la usura, el hecho de prestar dinero debia ser una
accion humanitaria y no un negocio. No fue sino hasta que la acumulacion originaria de capital
que tuvo sus origenes en Inglaterra, Holanda y Francia entre los siglos XVI al XVIII" hizo
posible la creacion de capital comercial cuando se establecieron los primeros bancos
principalmente en el Mediterraneo, region donde se realizaba la mayor parte del comercio

mundial. Una de las familias de banqueros mas importantes fueron los Medici en Florencia.

Los primeros bancos tenian la funcién de recibir depdsitos y otorgar préstamos, crearon medios
de pago, como el cheque y el papel moneda; sin embargo la facultad de que cada banco
imprimiera sus propios billetes fue eliminada, debido a que la circulacion de una gran diversidad
de billetes desestabilizaba la economia, ya que los bancos emitian mas billetes de los que
podian respaldar en metal (oro). Posteriormente surgieron los bancos centrales que tienen el
monopolio de la emisién de papel moneda. Segin Andreu, la banca ha atravesado por diversas
etapas:®
e Primera revolucion bancaria. Ocurrié entre fines del siglo XVIII y mediados del siglo XIX,
lo cual coincide con la revolucién industrial, época en la cual existi6 un aumento de la

productividad y acumulacién de capital.

4 Ramirez, Ernesto, Moneda, banca y mercados financieros, Editorial Pearson Educacién, México, 2001, p. 21.

> Andreu, José Miguel, op. cit., pp. 33-35.

® Petit, Lucien y Raymond Veyrac, El crédito y la organizacién bancaria, Editorial América, Espafia, 1945, pp. 39-40.
! <http://www.eumed.net/cursecon/dic/bzm/a/acum-orig.htm>.

® Andreu, José Miguel, op. cit., pp. 172-173.


http://www.eumed.net/cursecon/dic/bzm/a/acum-orig.htm

e Segunda revolucion bancaria. Ocurrida a mediados del siglo XIX (1860), cuando
aparecieron los “grandes bancos de negocios”, hasta cien afios después con la apertura
del comercio internacional y apertura financiera surgieron procesos de liberacion
internos, como son la liberalizacién de las tasas de interés y la desregulacion.

e Tercera revolucion bancaria. Caracterizada por la automatizacion contable (1960) y la
diversificacion de los negocios financieros. Un aspecto muy importante de esta época
fue la expansién de los bancos fuera de su pais de origen, por ejemplo el
establecimiento de un Citibank en Sao Paulo, Brasil.®

e Cuarta revolucidon bancaria. En la actualidad nos encontramos en esta etapa de la
banca, originada por la entrada de intermediarios financieros a negocios que antes eran
propios de la banca, como son medios de pago, financiacion y correduria, ademas de la
creacion de nuevas tecnologias que permitieron la reduccién de costos que originaron

competencia internacional y que provocé un cambio estructural en el sistema financiero.

Los bancos forman parte del sistema financiero, que se “constituye por un conjunto de
mercados, instituciones y mecanismos legales, cuyo objetivo es canalizar de manera eficiente

el ahorro generado por las unidades econémicas con superavit hacia aquéllas con déficit.”*°

Segln Andreu, se puede clasificar a la banca de la siguiente manera: **

- Banca libre. Fue la forma que adoptaron los bancos en sus inicios, caracterizandose
por la emisién de sus propios billetes respaldados en oro; pero, por la débil regulacién
de esos tiempos, los bancos emitian mas billetes de los que podian respaldar
provocando asi humerosas quiebras bancarias.

- Banca comercial. Toma los depdésitos de los ahorradores y los canaliza a las entidades
que necesitan recursos por medio de préstamos.

- Bancos de inversion. Obtienen dinero para las empresas mediante la colocacién de
activos financieros. Se divide en: banca corporativa la que se encarga de dar asesoria
las empresas para la subscripcion de activos financieros, disefio de nuevos

instrumentos financieros, asi como para la fijacion del precio de los activos; por otra

o Krugman, Paul y Maurice Obstfeld, Economia Internacional: teoria y politica, Editorial Pearson Educacion, México,
2001, p. 659.

% Diaz Mondragon, Manuel, Invierta con éxito en la bolsa y otros mercados financieros, Editorial Gasca Sicco,
México, 2003, pp. 24-25.

™ Andreu, José Miguel, op. cit., pp. 17, 204,205, 211, 215 y 291.
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parte, se encuentra el &rea comercial y ventas que se dedica a la colocacion de los
activos y creacion del mercado.

- Banco estatal. Es aquel que esta conformado con capital del Gobierno y el patrimonio
es del fisco.

- Banca maultiple. Ramirez sefala “que ésta obtiene recursos mediante la emision de
depositos en cuenta de cheques, la aceptacion de depdsitos de ahorro y a plazo, y la
administracién de sociedades de inversion.”*? Emplean estos recursos para hacer todo
tipo de préstamos a las entidades deficitarias.

- Bancade desarrollo. Ramirez sefala “que es un intermediario financiero especializado
en el sentido de canalizar recursos financieros y técnicos hacia sectores de la economia
que el gobierno considera prioritarios en el proceso de desarrollo econémico equilibrado
del pais.”™

- Banca mixta. Esta compuesta por bancos privados y bancos gubernamentales.

- Banca universal. Tiene diversas actividades como son la captacion de ahorro,
otorgamiento de préstamos, corretaje de valores y colocacién de activos financieros, es

decir que pueden realizar todo tipo de actividades financieras sin ninguna distincion.

Actualmente la banca no es el Unico intermediario financiero, han surgido nuevas instituciones
como las compafiias de seguros, las afianzadoras, casas de bolsa, entre otras, que en su
conjunto conforman el sistema financiero, el cual ha evolucionado de una forma impresionante
en los ultimos afos, ya que debido a los avances en la tecnologia en comunicaciones hace
posible realizar transacciones entre diversos paises en tiempo real. Por otro lado han surgido
los grupos financieros que son instituciones que ofrecen gran cantidad de servicios en una
misma sucursal como son seguros, banca por Internet, préstamos de consumo, crédito

hipotecario, operaciones bursatiles, entre otras.

Los bancos han evolucionado gracias a las innovaciones tecnolégicas. En los Ultimos afios la
banca ha adquirido una internacionalizacién, ya que por ejemplo en los afios sesenta la
mayoria de los bancos eran de capital nacional, solo se hacian operaciones con clientes y
moneda del pais donde residian; durante los afios setenta se realizaban operaciones que
dieron origen a la banca actual, conocidas como mercado del Eurodolar; euro porque en su

mayorias era en paises europeos y dolar porque era la moneda que mas se transaba. El

2 Ramirez, Ernesto, op. cit., p. 46.
3 Ibid., p. 141.
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concepto en esencia era prestar dinero a otros paises con divisas que no eran propias de ese
pais a una tasa de interés menor a la del pais de origen de esa divisa. Por ejemplo, Italia
prestaba dinero en dolares o Japon en libras esterlinas. En la actualidad los bancos son
internacionales, ya que podemos encontrar un banco asiatico en América Latina o un banco

inglés en Estados Unidos.

En este mercado se realizan operaciones en distintas monedas, a través de complejos
sistemas de comunicacién que permiten transacciones con diversos instrumentos como bonos,
acciones, derivados, futuros, y depdsitos. Estos depédsitos pueden ser en cualquier moneda,
pero principalmente en dolares, a los depésitos en dblares que no se realizan dentro de los
Estados Unidos se les conoce como eurodélares y a los depdsitos de otras monedas, fuera de
su pais de origen se le conocen como eurodivisas, el auge de este tipo de operaciones se debe
a varias causas entre las que se encuentran el crecimiento de negocios internacionales, lo que
crea la necesidad de tener bancos internacionales que cubran las necesidades de los
empresarios e inversionistas de realizar operaciones en diferentes paises, asi como la
necesidad de los bancos de poder establecerse en paises en donde la regulacién sea favorable
para incrementar sus ganancias, y por el lado de los inversionistas es mejor mantener su dinero
en lugares donde exista una menor regulacion, menores impuestos y mayor rendimiento

ademas de un bajo riesgo pais.

En el mercado internacional de capitales participan: bancos, empresas privadas e instituciones
financieras no bancarias (por ejemplo las empresas de factoraje, afianzadoras, aseguradoras,
casa de bolsa, casas de cambio, entre otras.) asi como el banco central. EIl mercado de
capitales comenzo6 a crecer a partir del abandono de los acuerdos de Bretton Woods, ya que se
dio paso a la apertura de la cuenta de capitales de las economias y con ello a la expansion
mundial de los flujos de inversibn de cartera. Estos Ultimos fueron promovidos por
inversionistas institucionales globales (fondos mutualistas, aseguradoras, fondos de pensiones)
los cuales gestionan carteras para distribuir sus recursos entre mercados y activos de paises
desarrollados y emergentes (asset allocation) suscitando auges o crisis de contagio con su

entrada o salida en estos Ultimos.**

¥ Leon Islas, Oscar. “Sociedades de inversién en México: entre el estimulo al ahorro y la especulacién global”,
Comercio Exterior, vol. 56, num. 12, México, diciembre de 2006, p. 1058.
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Actualmente los bancos multinacionales han cobrado un auge muy importante, por el
establecimiento de una gran cantidad de bancos fuera de su pais de origen, que puede
explicarse en parte debido a que se realizan operaciones que no es posible efectuar en sus
paises, a causa de su propia legislacion. Los bancos tienen diferentes formas de operar fuera
de su pais de origen a través de:™

e Agencias. Son oficinas que conceden préstamos, realizan traspasos de recursos, pero
no pueden aceptar depdsitos.

o Filial. Est4 controlada desde el extranjero, regulada por las leyes del pais donde reside,
pero no esta regulada por las leyes del pais de origen.

e Sucursal. Esta oficina realiza las mismas operaciones que un banco local, se sujeta a la

regulacion local y también a la regulacion del pais de origen.

Debido a las diferentes formas en que puede establecerse alguna oficina de un banco
extranjero en un pais, es importante que cada uno tenga la regulacion adecuada para tener un
sano sistema financiero. Una parte fundamental para el sano funcionamiento del sistema
bancario es la confianza que tengan sus depositantes, ya que si el banco muestra problemas
financieros que causen desconfianza de sus depositantes con respecto a su dinero, estos por
el temor de perder su dinero, sacan su dinero de dicho banco, ocasionando una estampida
bancaria y se vuelve un panico generalizado que puede ocasionar la quiebra del banco al verse
imposibilitado a hacer frente a sus obligaciones. Si un determinado banco tiene problemas es
probable que esta situacion se contagie a los otros bancos, creando una crisis bancaria que
perjudigue a la estabilidad macroeconémica del lado de la demanda al verse mermadas
mejores expectativas, es por ello que para que exista un sistema bancario sano es necesario

que exista una regulaciéon adecuada.

La banca es crucial para el crecimiento y desarrollo de una economia, a continuacién se
sefalan diferentes puntos de vista a lo largo de las diversas corrientes de pensamiento.

Algunas teorias del desarrollo sefialan que para alcanzar un desarrollo tiene que existir
progreso técnico, asi como tener instituciones soélidas que respalden al Estado. Segun

Zermefio,*® la teoria clasica sefiala que un obstaculo importante de un sistema econémico para

!5 Krugman, Paul, op. cit., p. 667.
16 Zermefio, Felipe, Lecciones de desarrollo econdmico, Editorial Plaza y Valdés, México, 2004, pp. 23-27.
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alcanzar el desarrollo es el financiamiento, ya que este determina el limite de la capacidad de

produccién y a su vez del crecimiento.

Es importante sefialar que el crecimiento no es igual al desarrollo, debido que el segundo
implica el incremento del bienestar de la poblacion, ya que un pais puede experimentar un
crecimiento de su producto, en donde el indicador puede ser el Producto Interno Bruto o bien el
ingreso per capita, sin que la mayor parte de la poblacién perciba una mejor calidad de vida.
Sin embargo, para que pueda haber desarrollo primero tiene que existir crecimiento, esto
puede ser posible por el incremento de la produccion, a través de la creacion de nuevas
tecnologias para poder producir mas a un menor costo (economias de escala), no obstante los
productores de bienes o servicios no tienen los recursos necesarios para invertir en la
adquisicion de nueva tecnologia, o bien para crearla, es por ello que necesitan de
financiamiento para incrementar su produccién. Desde los siglos XVIII y XIX, David Ricardo
estudio la necesidad de financiar la produccion sefialando que la rigueza de un pais se mide
por la capacidad que tiene de producir una gran cantidad de bienes en un periodo determinado

y la produccion siempre debe de aumentar a medida de que pasa el tiempo.

Para que pueda existir el financiamiento es necesario que existan excedentes que se
convierten en ahorro, y el incremento del capital. Los elementos que hacen posible el ahorro
son el ingreso y la tasa de beneficio, esto se puede explicar porque el ingreso de un agente se
destina basicamente al consumo para satisfacer sus necesidades y lo que sobra es un
excedente que se convierte en ahorro, pero si a esto le sumamos que puede incrementarse el

ahorro por una tasa de beneficio se vuelve mas atractivo ahorrar los excedentes.

Los economistas neoclasicos por su parte sefialan que, para que pueda haber crecimiento se
necesita un incremento en el capital que es posible por el incremento en la productividad de los

factores de produccion.®’

Segin Zermefio,'® Nicolas Kaldor (perteneciente a la corriente keynesiana) sefiala que la
inversion determina el ahorro y el gasto determina el crecimiento. Un incremento en los salarios
provoca un aumento en la demanda efectiva y si existe una mejor distribucién del ingreso

entonces se incrementa la demanda, lo que provoca un incremento en la produccion. Ademas

7 Ibid., pp. 42-50.
*® Ibid., pp. 52-63.
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de que la inversion productiva fomenta un incremento en la produccion del capital. Podemos
observar gque los planteamientos de la corriente keynesiana son totalmente opuestos a la de los
clasicos, para ellos es necesario el libre mercado y para los primeros el Estado juega un papel

muy importante en el desarrollo de una economia.

Si para los clasicos el ahorro es el que promueve un crecimiento economico, para los
keynesianos el ahorro actla de una forma totalmente distinta ya que, de acuerdo con la
distribucion del ingreso, mientras menor sea la propensién al ahorro ser4d mayor el efecto
multiplicador de la inversién en los beneficios. Ademas de que el ahorro funge como regulador
en los ciclos econdmicos. Si se incrementa el ahorro mas que el gasto en inversion, la
economia se dirige a una fase descendente del ciclo econémico, en donde se disminuye la
demanda, y a menor demanda con la misma oferta se diminuyen los precios y con ello las
utilidades; si los precios disminuyen y el salario nominal permanece constante, el salario real se
incrementa porque se pueden adquirir mas bienes con el mismo salario, lo cual estimula la
demanda por lo que se disminuye el ahorro, la tendencia descendiente se corrige y se avanza a

la fase ascendente del ciclo econémico.

Por otro lado, si la inversiébn es mayor que el ahorro ocasiona un incremento en la demanda
porque el gasto rebasa al ingreso, los precios se incrementan al existir mas demanda ante la
misma oferta, los salarios pueden comprar menos productos con la misma cantidad de dinero,
se merma el salario real y las ganancias se incrementan, lo cual estimula el ahorro que en un

principio se vio afectado por el incremento en la demanda.

Para que sea posible lo expuesto es necesario que existan precios y margenes de ganancias

flexibles, lo cual es dificil debido a que la mayoria de los mercados son oligopélicos.

La teoria de Kaldor sefiala que la inversién no depende del ahorro porque lo que la determina
son las mejores expectativas de crecimiento de un determinado mercado, por tanto el

crecimiento de una economia ya no depende del ahorro.

Podemos observar que las dos teorias sefialadas son totalmente opuestas con respecto a la
restriccion del crecimiento de una economia. Las teorias clasica y neoclasica sefialan como un
obstaculo para la inversion la falta de financiamiento que depende directamente del ahorro; es

decir, que si no hay ahorro no se puede aspirar al crecimiento. Sin embargo, Kaldor sefiala que
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el determinante de la inversion son las expectativas por lo que la inversion ya no depende del

ahorro.

En cualquiera de los dos casos anteriores, el ahorro que exista dentro de una economia debe
de ser canalizado por un intermediario financiero, en este caso un banco, el cudl tiene el
objetivo de maximizar los beneficios a través de la intermediacion. Una forma de comprender el

funcionamiento de los bancos es por medio de sus balances:

Activo. Es aquello que es propiedad del banco, puede ser activo fisico como edificios e
inmuebles, asi como los préstamos que otorga.

Pasivo. Aquello que debe el banco, es decir los depoésitos de los ahorradores. Pueden ser
depdsitos a la vista, depdsitos a plazo o certificados de deposito (CDS) que se pueden vender
en el mercado secundario antes de su vencimiento. O bien pueden pedir préstamos por
descuento al Banco Central.

Por lo anteriormente sefialado, se tiene que:

Activos-Pasivos Exigibles= Neto Patrimonial o Capital®

Es decir que un banco obtiene su capital de la diferencia de lo que presta y de lo que recibe

como ahorro beneficiandose de las tasas de interés.

Otra forma de poder entender un banco es la siguiente: un banco obtiene sus recursos por
medio de los depésitos de los ahorradores y emite titulos de deuda los cudles utiliza para

otorgar préstamos, invertir en titulos o comprar equipo o instalaciones.

Los bancos se rigen por los siguientes principios basicos: %°

Ligquidez

Los bancos deben estar preparados para hacer frente a sus obligaciones en caso de retiros
masivos de los depositos, por lo que tienen que tener reservas excedentes. En algunas épocas
del afio los bancos sufren fluctuaciones en sus reservas de liquidez y para prevenir problemas

deben de conocer el grado de exposicion al riesgo de experimentar reducciones importantes en

9 Andreu, José Miguel, op. cit., p.166.
%% Ibid., pp.165-199.
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las reservas, si tiene un alto grado de riesgo debe de recurrir a capitales mayores y si tiene un
riesgo menor, menores capitales. El riesgo y la liquidez son directamente proporcionales. Sin

embargo, a medida de que un banco es mas liquido es menos rentable.

Para que la entidad financiera no tenga problemas debe de hacer una adecuada gestion de
liquidez, manteniendo un equilibrio en las reservas excedentes de forma que el negocio siga

siendo rentable y a su vez liquido.

Gestion de activos

Busca la maximizacion de los beneficios por medio de préstamos y titulos con los mayores
rendimientos posibles, tener bajo nivel de riesgo y liquidez adecuada, para poder lograrlo es
necesario otorgar créditos a un alto interés y con poco riesgo de impago, adquirir titulos de alto
rendimiento y bajo riesgo, diversificar la cartera para reducir el riesgo, cumplir con las reservas
requeridas y tener una parte de su cartera en titulos negociables. Otra forma de maximizar los
beneficios es no otorgar intereses en depdsitos a la vista, ya que la alta liquidez que ofrecen a
los ahorradores permite que sean volatiles, por otro lado pueden obtener fondos del mercado
monetario, endeudamiento en euroddlares, asi como avalando el papel comercial de las

empresas a cambio de una comision.

Gestion de pasivos
Consiste en la captacién de ahorro al menor costo posible, un ejemplo claro es minimizar el

pago de intereses a los depdsitos a la vista por su alta volatilidad.

Capital adecuado
Busca mantener un volumen de recursos propios que proporcionen seguridad en caso de que
algunos activos no resultaran tan rentables como se pens6 en un principio o bien que puedan a

hacer frente a un retiro masivo de depositos.

Una forma de mantener el capital adecuado puede ser mediante un mecanismo amortiguador o
protector de la entidad reguladora, ya que en caso de pérdidas la cuenta de capital sera la
primera en verse afectada, por lo que es importante que una parte de los recursos propios se

mantengan para hacer frente a las obligaciones.
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Si los bancos llevan adecuadamente sus principios basicos es poco probable que experimenten
alguna quiebra, ya que si mantienen un nivel aceptable de liquidez pueden hacer frente a sus
obligaciones en caso de una retirada importante de depdésitos, aunque esto a la vez signifiqué
menor rentabilidad; por otro lado, si diversifica correctamente su cartera combinando
rendimiento y riesgo, no apuesta solamente por un tipo de activo, sino que diversifica para en
su conjunto reducir el riesgo y no verse afectado por completo cuando un activo le proporcione
pérdidas, ademas debe de buscar otorgar créditos a un tipo de interés alto, con poca
improbabilidad de impago y a su vez conseguir captaciones pagando un interés muy bajo para
beneficiarse del diferencial de intereses y asi obtener sus ganancias, por medio de la
intermediacion y por Gltimo, debe de mantener un volumen importante de recursos propios para
poder hacer frente a sus obligaciones, ya que en caso de pérdidas la cuenta de capital va a ser
la primera en verse afectada, ademas de ser un atractivo importante para los grandes

depositantes, al sentir seguridad de que el banco responda por sus depdsitos.

Los bancos nunca pierden de vista lo anteriormente sefialado para reducir la probabilidad de
quiebra y asi poder cumplir adecuadamente con su papel de intermediario financiero y
contribuir al sano funcionamiento del sistema financiero y a su vez a la estabilidad y crecimiento

de una economia.

1.2 Represién y liberalizacion financiera

El sistema financiero puede ser conducido de diferentes maneras por sus gobiernos: por medio
de una fuerte intervencion estatal, o bien con una politica de libre mercado. Cuando el sistema
financiero se encuentra fuertemente influenciado por el Estado, se le conoce como represion
financiera que se describe como “un mercado con obstaculos institucionales, tanto de politica
econébmica como administrativos, que impiden alcanzar posiciones de equilibrio,
comprometiendo de ese modo la racionalidad del proceso de asignacién de los recursos.”*'La
represion financiera se caracteriza por el control sobre las tasas de interés, el establecimiento
de encajes e influencia del gobierno en la asignacion de créditos en sectores considerados

como estratégicos.

1 Macedo Cintra, Marcos A., “Represion financiera y patrén de financiamiento latinoamericano”, en Revista de la
CEPAL, nim. 53, agosto de 1994, p.31.
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Estas medidas provocan ineficiencia en la intermediacién financiera. El control sobre la tasa de
interés tiene dos efectos: desincentiva el ahorro haciendo més atractivo invertir en el exterior,
ahuyentando la inversidon extranjera de cartera. Por su parte los encajes provocan una
reduccion de recursos disponibles para ser canalizados en forma de préstamos que podrian ser
canalizados a la inversion productiva; ademas, los elevados encajes implican mayores costos
para los bancos, se reduce la tasa de interés sobre los depdsitos y se incrementa sobre los
préstamos, desincentivando el ahorro y encareciendo el crédito. La diferencia entre las tasas
activas y pasivas es muy grande. Ademas, la intervencion del Estado en la asignacion de
créditos ocasiona que so6lo unos cuantos sectores, considerados como estratégicos tengan
acceso al crédito, excluyendo a algunos sectores de la economia, todo depende de la politica
que tenga el gobierno dentro de sus planes de desarrollo. Dichos préstamos los otorga la
banca de desarrollo en condiciones preferenciales, en algunos casos por debajo de la tasa de

interés de equilibrio con respecto a la capacidad de pago.

Una de las caracteristicas de la represioén financiera es la regulacion, que se puede definir “a
través de un marco juridico las normas que fijan las reglas del juego a que habran de sujetarse

los intermediarios encargados de la prestacion de los servicios financieros”.?

Segun Held Ginther existen tres tipos de regulacién:*

- Regulacion financiera. A través de normas financieras que buscan lograr estabilidad
macroeconomica y eficiente asignacion de los recursos mediante el establecimiento de
bandas o topes a la tasa de interés y tipo de cambio, por medio de la participacion del
banco central en el mercado de dinero o divisas. Otras medidas son el establecimiento
de encajes e impuestos a las inversiones extranjeras de cartera.

- Regulacién organizacional. Busca mejorar la eficiencia del sistema financiero, los
mercados de crédito y capital aprovechando la capacidad instalada, las economias de
escala.

- Regulaciéon prudencial. Su principal objetivo en preservar la solvencia o estabilidad

financiera de las instituciones financieras.

2| e6n Islas, Oscar, Reforma y crisis financiera en México 1990-1995, tesis de licenciatura, Facultad de Economia
UNAM, 1997, p. 46.

% Held, Ganther, “;Liberalizacion o desarrollo financiero?”, en Revista de la CEPAL, nim. 54, diciembre de 1994,
pp. 28-33.
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Aungue los objetivos de la represion financiera es hacer eficiente el sistema financiero. Los
tedricos de la liberalizacion financiera sefialan que la existencia de una “represiéon financiera”
tiene efectos negativos en la generacién de ahorro de los paises, por lo que es necesario
eliminar la influencia del Estado en el mercado financiero, para otorgar a las fuerzas del

mercado la responsabilidad de asignar el ahorro a posibilidades de inversion.

Con la represion financiera el ahorro no ofrece tasas de interés atractivas para los
depositantes. Una de las caracteristicas de la liberalizacién financiera es el aumento de las
tasas de interés con el objetivo de estimular el ahorro financiero para mejorar la asignacién de
la inversidn, originar el crecimiento econdmico, reducir el desempleo y mejorar la distribucion

del ingreso.

La remocién coordinada de los topes a las tasa de interés, los encajes excesivos y la
intervencion gubernamental son elementos basicos para superar la represion financiera, la cual
no se limita a la liberalizacion de los mercados financieros, sino que esta acompafnada de la
apertura de los flujos financieros internacionales, recomendandose la eliminacion de controles

a los tipos de cambio y permitiendo la entrada de bancos de capital extranjero.?

La liberalizacion financiera se considera una herramienta fundamental para fomentar el ahorro
y la acumulacion de capital, y algunas de las medidas para llevarla a cabo, fueron las
siguientes:®

- Liberalizacion para la fijacion de intereses.

- Eliminacion de restricciones selectivas sobre el crédito.

- Reduccion de barreras a la entrada de nuevas entidades financieras.

- Reduccion de encajes legales.

- Privatizacion de las entidades financieras del Estado.

- Autorizacién para establecer en el pais cuentas en moneda extranjera.

- Reduccion de los limites a la entrada y salida de capitales, en términos de palzos y

montos.

* NAFIN, Asociacién Latinoamericana de Instituciones Financieras de Desarrollo, Liberalizacion financiera y banca
de desarrollo, México, 1994, p.23.
% Ibid., p. 24.
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Estas medidas de liberalizacion financiera deben establecerse con un marco macroeconémico

estable y mercados financieros diversificados.

Por su parte la desregulacién consiste en:

- Permitir al mercado la determinacion de la tasa de interés y el tipo de cambio y eliminar
restricciones en la asignacion del crédito.
- Ampliar la gama de servicios de que pueden prestar las instituciones financieras.

- Eliminar controles excesivos en la solvencia de las instituciones financieras.

Es importante que la liberalizacién financiera y la desregulacion se establezcan en condiciones
econdmicas estables, ademas de ser establecidas las reformas de forma paulatina, y con la

correcta supervisién para evitar una crisis financiera.

1.3 Crisis bancarias, causas y consecuencias

La banca es un pilar fundamental para que un pais pueda alcanzar el desarrollo, ya que un
sistema bancario sélido causa confianza a los inversionistas y a los deudores, sin embargo,
una crisis bancaria puede desestabilizar una economia debido al riesgo de que ahorradores e
inversionistas pierdan sus recursos. Las causas de las quiebras recientes han sido fallas
especificas en el sistema de reglamentacion y supervisién que permitieron malos manejos y

actos ilicitos.” Las raices de las crisis bancarias tienen basicamente dos origenes:

Macroecondmicas. A partir del reconocimiento de los choques macroecon6micos como una
de las causas principales “de las crisis bancarias surgen las interrogantes acerca de cual es el
marco adecuado para la reglamentacion y la supervisién.””’ Las causas macroeconémicas
estan relacionadas a la falta de regulacion de las autoridades supervisoras de los paises que

las sufren.

Las decisiones de financiamiento e inversion determinan la fortaleza del sistema, que puede

ser influida por las estructuras reglamentarias y de supervision,® es por ello que las

%6 Hausmann, Ricardo y Liliana Rojas, Las crisis bancarias en América Latina, Fondo de Cultura Econdmica, Chile,
1997, pp. 31.
7 bid., p.33.
% |bid., p.32.
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autoridades reguladoras deben establecer medidas que desincentiven las operaciones de alto
riesgo; sin embargo, aunque exista una estricta regulacion el sistema bancario, no puede dejar
de ser vulnerable a los choques macroeconémicos como inflacion elevada, deterioro en los
términos de intercambio, incremento de las tasas de interés internacionales, entre otros;
simplemente permite que el sistema sea sélido en caso de choque, sin llegar a una crisis. El
efecto de un choque, puede ser, por ejemplo, la falta de solvencia de los bancos para pagar
sus deudas, tomando en cuenta que los bancos son entidades altamente endeudadas, ya que
toman recursos de los ahorradores para realizar sus inversiones y en caso de una demanda
excesiva de los depésitos, se encuentren en un problema de liquidez, ya que los bancos
tienden a operan por medio de depdsitos a corto plazo y los préstamos que otorgan son a largo
plazo, lo que conduce a que ante una situacion de impago generalizado, los bancos se vean en

serios problemas para hacer frente a sus acreedores.

Para que la banca no sea susceptible a un problema serio por endeudamiento, es necesario
gque mantenga un nivel de capital que actle como agente amortiguador, que puede ser en
forma de reservas liquidas, con la finalidad de crear estabilidad econdmica, porque los
problemas bancarios se ven reflejados directamente en la economia real, ya que los flujos de
crédito son importantes para el funcionamiento y crecimiento de las empresas, y la falta de
liquidez significa reduccion de créditos que afectan a las empresas y por lo tanto a la economia

real.

Derivado de la importancia del sistema bancario es necesario que la politica econémica,
conformada por la politica monetaria y la politica fiscal sea conducida de la mejor manera

posible.

La politica fiscal es importante, ya que influye en las tasas de interés y por lo tanto afecta a los
precios provocando inflacibn que a su vez ocasiona que el poder adquisitivo del dinero
disminuya, asi que los depositantes retiran su dinero del banco por temor a que éste pierda su
valor; por su parte, la baja en las tasas de interés desincentiva el ahorro y el alza encarece el
crédito necesario para el financiamiento. La deuda publica ocasiona fluctuaciones en la tasa de
interés, ya que por una parte si sube, ocasiona que los deudores incrementen su deuda y
exista un riesgo de impago y si baja, desincentiva el ahorro, asi que es necesario que el Estado

formule una politica fiscal adecuada para crear un ambiente de certidumbre.

22



Por su parte, la politica monetaria en caso de auge o contraccion del crédito a través del encaje
legal y requisitos de liquidez pueden evitar choques en caso del fracaso de un auge crediticio.

Debido a la internacionalizacion de la banca los choques se contagian féacilmente (crisis
sistémica), ya que, un incremento en las tasas de interés internacionales o un deterioro en los
términos de intercambio comercial perjudican al comercio, pero aplicando una politica
cambiaria flexible que devalué la moneda a tiempo puede evitar que una crisis se prolongue, en
cambio si se tiene un tipo de cambio fijo, se sobrevalla la moneda, ocasionando que sus
exportaciones se encarezcan y no sean competitivas en el exterior y sean desplazadas por

productos mas baratos en el comercio internacional.

Con respecto a las tasas de interés, podemos representar sus efectos con el modelo IS-LM, en
donde el mercado de bienes (IS) representa el ingreso que perciben los agentes econémicos,
este determina la demanda de dinero, y a su vez la tasa de interés, determinante de la
inversion productiva, es decir, si la tasa de interés se reduce aumenta la inversion y por lo tanto
la produccion crece, de lo contrario si las tasas de interés suben, entonces la inversién se va a

la baja y cae la produccion.

En cambio la curva de LM representa la liquidez y el dinero muestra que cuando el ingreso y la
produccion aumentan, entonces existe una mayor demanda de dinero lo que ocasiona un alza
en la tasa de interés. La politica monetaria afecta directamente a la curva LM debido a que con
una politica monetaria restringida como puede ser una restriccion en el crédito, va a existir un
alza en las tasa de interés, por que se demanda una gran cantidad de dinero que no puede ser
satisfecha con la oferta, por lo que la demanda de dinero es mayor que la oferta, en cambio con
una politica monetaria expansiva se incrementa la oferta de dinero que supera a la demanda,
por lo que la tasa de interés reacciona a la baja, es por ello que ante un incremento en la tasas
de interés internacionales se elija adecuadamente la politica a seguir, porque si se incrementa
aceleradamente la tasa de interés local se va a frenar la produccién y puede existir un
estancamiento econdémico, y si disminuye aceleradamente puede ser que se provoque una fuga

de capitales en busqueda de tasas de interés més alta.

El auge del crédito provocado en ocasiones por la asignacion de créditos relacionados (es
decir, créditos otorgados de los bancos a empresas del mismo “grupo”), o bien por la
liberalizacion y desregulacion financiera que incentivan la creacion de nuevas instituciones

financieras y promueven una mayor asignacion del crédito a empresas que no tenia acceso a
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él, es otra de las causas de las crisis bancarias, ya que la mayoria de los créditos que se
otorgan son de alto riesgo, en muchas ocasiones no es posible frenarlo con una regulacion y
supervision apropiadas, sino que es necesario que exista una politica monetaria que restrinja el
crédito, esto puede ser por medio de requisitos de liquidez o encajes legales que en la
actualidad practicamente han desaparecido.

Los principales problemas que enfrentan algunos paises es que no tienen una medicién
adecuada para el riesgo, ya que lo subestiman y por otro lado, sobre estiman su capital,

entonces cuando tienen un problema financiero comienzan a tener problemas de liquidez.

Microecondmicas. Indudablemente la politica econémica juega un papel muy importante en el
desempefo del sistema bancario, pero por otro lado no se puede negar que los banqueros
deben tomar decisiones para llevar a cabo una administracion eficiente, ya que en muchos
casos la insolvencia bancaria se debe en gran medida a las malas decisiones de los
banqueros,® en algunos casos, el problema se origina cuando los bancos cambian de duefio,

él cual establece practicas y politicas inadecuadas, por ejemplo:

e Manipulacién de los estados financieros para ocultar la situacion real, teniendo como
activos, créditos que deben considerarse como morosos, y siguen apareciendo como
activos, afectando al capital.

e Expansion del crédito mas alla de su respaldo en los depésitos.

e Otorgamiento de créditos de alto riesgo de impago, que se pueden originar por
concentracion de colocaciones en un reducido nimero de empresas y si alguna de
éstas tiene problemas financieros y no puede pagar, entonces el banco presenta
problemas de solvencia y liquidez para hacer frente a sus obligaciones.

e Otro tipo de préstamo riesgoso es aquél que se otorga a empresas propiedad del
banquero o a las empresas que pertenecen a la misma sociedad ya que se negocian
condiciones preferenciales, diferentes a las que se le otorgan a otros clientes.

e Ausencia de auditoria interna eficiente.

e Concentracion de los prestamos a los deudores morosos por medio de la renovacion del

crédito.

% |bid., p. 95.
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e Compra de sus propias acciones en el mercado por medio del mismo banco, o por
empresas asociadas, lo cual reduce aln mas sus reservas de capital.

e Cuando lo anterior sucede, el banco se encuentra en una situacion de insolvencia, que
provoca iliquidez, no es posible ocultar la situacion real del banco, en este escenario las
acciones van a la baja, los depositantes exigen sus depdsitos y el banco se declara en
quiebra.

e Otra causa mas es el fraude, que en algunas ocasiones es provocado por los mismos
inversionistas del banco, al otorgarse préstamos a ellos mismos, a prestanombres o a
empresas inexistentes principalmente cuando saben que van a ser rescatados por el

Estado. Generalmente esto no esta legislado.

Para poder prevenir una crisis bancaria es necesario que las autoridades supervisoras
establezcan medidas correctivas en caso de que detecten que los bancos incurren en alguna
anomalia como es el otorgamiento de créditos de alto riesgo de impago. Los supervisores
deben tener la facultad de establecer multas, cancelar la licencia, e incluso destituir a directivos
que toman malas decisiones estratégicas antes de que un banco incurra en insolvencia,
ocasionando la quiebra del banco y que pueda contagiar al sistema, ya que si un banco tiene
problemas financieros y tiene créditos en otros bancos a su vez se veran afectados, ademas
esto ocasiona desconfianza e incertidumbre entre los agentes econdémicos, desestabilizando al
sistema econdmico ocasionando panico entre los depositantes y provocar que acudan a retirar
su dinero, cuando se generaliza el problema, los bancos se vuelven incapaces de responder a

sus obligaciones y los deudores no tienen la capacidad de pago.

Una forma de prevenir crisis de insolvencia, es por medio de auditorias externas que califiquen
a los estados financieros para que sean veraces y que no “maquillen” sus cifras reflejando una

situacion diferente a la real.

Por lo anterior, es posible observar que las causas de las crisis bancarias son varias y
dependen de muchos factores como son la conduccion de la politica econémica
(principalmente la politica monetaria, si es expansiva o restrictiva ya que afecta directamente al
crédito y la tasa de interés). En el aspecto microeconémico se debe basicamente a las malas
decisiones de los banqueros y la inadecuada medicién de riesgo, esto se puede prevenir con
una correcta regulacion y supervision de las autoridades que pueden ser el banco central o

alguna superintendencia facultada para llevar a cabo dichas funciones. Esto no quiere decir
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que se puedan evitar por completo las crisis, ya que siempre existiran quiebras de bancos, lo
importante es que no pase de ser un evento aislado y que ello no perjudique al sistema en su

conjunto, lo cual es capaz de desestabilizar por completo una economia.

1.4 Comité de Basilea

En 1930 fue creado en Basilea, Suiza, el Banco de Pagos Internacionales para asegurar la
cooperacion entre los bancos centrales, suministrar facilidades para los pagos internacionales y

actuar como agente en los pagos financieros internacionales.*

Debido al crecimiento de las operaciones bancarias internacionales (por el incremento en el
comercio internacional), los sistemas financieros se han hecho susceptibles a colapsos, ya que
si un banco tiene problemas, va a contagiar a otros con los que tenga negocios, incluso a
aguéllos que estén fuera de su pais, provocando asi una crisis de escala global. Es por ello,
que surgié la necesidad de crear mecanismos que eviten este tipo de acontecimientos. Fue en
1974 cuando se hizo evidente la necesidad de hacer algo, ya que algunos bancos como el
Franklin National Bank de Estados Unidos quebraron por pérdidas en operaciones de divisas.*

Fue hasta 1975 cuando se decidié crear un Comité con los representantes de los Bancos
Centrales de Alemania, Bélgica, Canada, Espafa, Estados Unidos, Francia, ltalia, Japon,
Luxemburgo, Suecia, Suiza, Paises Bajos Reino Unido con la finalidad de revisar las normas
supervisoras para la suficiencia de capital en bancos con actividad internacional.®* El Comité de
Basilea no so6lo aplica en los paises representantes, otros paises adoptan sus
recomendaciones, pero no participan en sus decisiones, se apegan a sus recomendaciones
dependiendo su grado de desarrollo econémico. Es por ello que no tiene fuerza legal, sélo se
limita a formular recomendaciones para la supervisién y regulacién bancaria, buscando que

ningln banco escape a la supervision, con la finalidad de evitar crisis bancarias.

En 1975, los esfuerzos del Comité dieron como resultado el Concordato, que determinaba

responsabilidades a los bancos multinacionales, tanto en sus paises de origen como en donde

%0 Ramirez, Ernesto, op. cit., p. 426.

* Krugman, Paul, op. cit., p. 682.

%2 Comité de Supervision Bancaria de Basilea. Convergencia internacional de medidas y normas de capital. Marco
Revisado, Banco de Pagos Internacionales, Suiza, junio de 2004, p. 1.
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se encontraban sus agencias, filiales o sucursales; entre sus responsabilidades estaba el
otorgamiento de informacion a los gobiernos en donde se establecieran.

En 1988, el Comité establecié el Acuerdo de Basilea I, con que pretendia dar estabilidad al
sistema bancario, esto seria posible estableciendo un capital minimo exigible, examen por
parte del supervisor y disciplina del mercado.** Asi como la obligacion de los bancos de retener
el capital equivalente a 8% como minimo de sus activos ponderados por el riesgo.>

Los estandares del capital de Basilea | establecen dos tipos de capital:

e Eltipo nimero 1, compuesto exclusivamente por el capital del banco.
e Eltipo nimero 2, que incluye deuda subordinada, es decir deuda a largo plazo emitida

por la entidad y las reservas o provisiones para la cobertura de pérdidas acumuladas.®

El Acuerdo de Basilea exigia, para cada tipo de capital, los activos por el riesgo se
establecieran entre el 4 y el 8%, para lo cual se tenia un sistema de ponderacion de acuerdo
con el riesgo de cada tipo de activo. Los bonos hipotecarios y titulos gubernamentales, asi
como depdsitos interbancarios, sélo ponderan 20% de su inversion; los préstamos hipotecarios
y bonos privados se ponderan al 50%, y los préstamos en papel comercial y activos fijos se
ponderan al 100 por ciento.

En teoria el Acuerdo de Basilea desincentiva la adquisicion de activos altamente riesgosos, ya
que los bancos necesitan mayor cantidad de capital, por lo cual se afecta la rentabilidad de los

accionistas.

A pesar de las recomendaciones de Basilea | ocurri6 la crisis de los mercados emergentes en
1997-1999, debido a la falta de regulacién y supervision en estos mercados por la escasa
experiencia en esto. Un ejemplo claro es la garantia implicita de los gobiernos a rescatar a los
bancos nacionales en caso de una probable quiebra. Es por ello que en septiembre de 1997, se
establecieron los Principios Clave para la Supervision Bancaria Efectiva en donde participaron
los representantes de algunos paises en desarrollo, y sus principales aportaciones fueron:

establecer requisitos mas estrictos para otorgar licencias para bancos, métodos de control,

3 Krugman, Paul, op. cit., p. 683.
% Comité de Supervision Bancaria de Basilea, op. cit., p. 2.
% Andreu, José Miguel, op. cit., p. 245.
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presentacion de informacion por parte de los bancos y reglas para realizar operaciones fuera

de sus paises.

Un cambio adicional importante en la revision del marco regulatorio ocurrio en 2004, consiste
en dar libertad a los supervisores nacionales para establecer la medicion del riesgo a través de
sus sistemas internos, permitiendo a las autoridades nacionales aplicar sus métodos de gestion

del riesgo, para calcular su nivel de capital.

El Comité de Supervision Bancaria de Basilea de 2004 (Basilea Il) se divide en cuatro

secciones:

- Ambito de aplicacion. Considera que las medidas que establezca el Comité seran
aplicables para los bancos con actividad internacional, considerando sus filiales, para
evitar el doble apalancamiento del capital. EI ambito de aplicacién tomara de forma
consolidada a todas las actividades financieras (no incluye las actividades de seguro) y
bancarias que sean matrices de los bancos para tomar en cuenta todos los riesgos, con
la finalidad de proteger a los depositantes, y asegurar que los bancos estén
capitalizados.

- Requerimientos minimos de capital. En el cual se establecen los requerimientos de
capital necesario para cubrir los riesgos de las actividades de los bancos, como el
riesgo de crédito y el riesgo operativo. Para medir el riesgo de crédito se pueden utilizar
varios métodos: el método estandar a través de evaluaciones externas del crédito,
tomando las calificaciones de Standar&Poor’s;*® método basado en calificaciones
internas (IRB), en el cual se utilizan estimaciones internas considerando probabilidad de
incumplimiento, pérdida en caso de incumplimiento, exposicién al riesgo de crédito y
vencimiento efectivo,®” apoyandose en célculo de pérdidas esperadas e inesperadas.
También se debe de considerar el riesgo operativo originado por fallas en el personal o
en los procesos para poder hacer una estimacion completa del riesgo y asi determinar

el capital minimo que en ningln caso podréa ser inferior al 8% del capital total.®®

- El proceso de examen supervisor. Sefiala que la funcién principal de los supervisores

serd la de vigilar que los bancos establezcan adecuadamente su capital minimo de

% E| Comité no obliga a sus integrantes a tomar las calificaciones de Standard&Poor’s, sélo es un ejemplo.
%7 Comité de Supervision Bancaria de Basilea, op. cit., p. 45.
* Ibid., p.11.
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acuerdo con sus niveles de riesgo y si no es asi deben de intervenir a tiempo y evitar
una posible quiebra bancaria.

Se rige por cuatro principios: establecimiento de un proceso evaluador de la suficiencia
del capital total de acuerdo con su nivel de riesgo y mantenimiento de sus niveles de
capital, evaluacién de las estrategias internas para determinar la suficiencia de capital y
la capacidad para garantizar los coeficientes requeridos, si los resultados no satisfacen
a la autoridad reguladora ésta puede intervenir, los supervisores pueden exigir a los
bancos mantener niveles capital superiores a los minimos requeridos y el Ultimo
principio consiste en que los supervisores intervendran oportunamente para evitar que
los bancos tengan niveles de capital por debajo de los minimos requeridos, asi como

exigir que los bancos tomen medidas correctivas en caso de que esto suceda.

- La disciplina del mercado. Esta seccion sefiala la importancia de la informacion para
un correcto funcionamiento del mercado, ya que se puede conocer la exposicién al
riesgo de las diferentes entidades bancarias y realizar comparaciones. Las autoridades
supervisoras pueden exigir a los bancos para hacer publica determinada informacién y
los supervisores cuentan con autoridad para exigir a los bancos que les proporcionen

informacién en sus informes de regulacion.*

Los paises han hecho grandes esfuerzos para evitar una crisis financiera de escala global, sin
embargo en algunas ocasiones no han resultado como se esperaba, ya que tenemos ejemplos
como la crisis bancaria en México en 1994, que a pesar de las recomendaciones del Comité se
vio envuelta en un serio problema por falta de supervision adecuada por parte de las
autoridades nacionales, lo cual muestra la importancia de los gobiernos en mantener un
sistema financiero sano. Otro problema importante es la regulacion de las entidades financieras
no bancarias (compafiias de seguros y fondos de inversion), debido al incremento de sus

operaciones a escala mundial.

Si los paises siguieran cuidadosamente las recomendaciones del Comité, no favorecieran
demasiado a sus bancos nacionales y sobre todo no se tuviera la idea implicita de que el
gobierno va a socorrer a un banco en problemas, es poco probable que los bancos incurrieran
en operaciones altamente riesgosas. Pero, por otro lado, si se dejara quebrar a un banco muy

grande es probable que su economia se viera severamente afectada, provocando una recesion

% Ibid., p. 163.
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0 una crisis. Es por ello de gran importancia que los gobiernos establezcan medidas claras para
evitar este tipo de situaciones y es un avance muy importante en Basilea Il, que los gobiernos

puedan utilizar sus métodos internos para medir el riesgo apegandose a las recomendaciones
del Comité.*°

“bid., p.2.
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Capitulo 2

Chile, una vision general
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2.1 Geografiay recursos naturales.

La Republica de Chile limita al norte con Peru, al noroeste con Bolivia, al este con Argentina, al
oeste y al sur se extiende un prolongado litoral en el océano Pacifico. La forma peculiar del
territorio chileno, muy extendido en latitud (4 300 km.), como una estrecha franja comprimida
entre la cordillera andina y el océano, de a penas 400 km. de anchura maxima. Al este del
territorio y formando la frontera con Argentina, se eleva la cordillera de los Andes. Al norte, la
cordillera presenta formas macizas que encierran cuencas con salares (como los de Atacama,
Pedernales y Punta Negra) y culmina en altos cerros, muchos de ellos volcanicos. De Santiago
hacia el sur la cordillera cambia completamente de aspecto, baja la altura de sus cerros y los
pasos son mas accesibles; asi mismo aparecen glaciares, campos de hielo y lagos y el suelo

se cubre de una espesa vegetacion boscosa.

En el extremo sur, esta cordillera se fragmenta en islas. Al oeste de la cordillera se abre el valle
longitudinal chileno, que al norte esta formado por pampas con salares (Tamarugal). Luego se
divide en valles transversales (Copiap6, Huasco, Lipari y Aconcagua) y al sur de Santiago, se
inicia el gran Valle Central, constituido por los Valles de Maule y Biobio. En la mitad sur del
pais, el valle es invadido por el mar, convirtiéndose en los canales interinsulares y golfos. La
cordillera de la costa forma un litoral acantilado al norte; al sur esta representada por la isla de
Chiloé y el archipiélago de los Chonos, la peninsula de Taitao y otras islas. Sumando una
superficie total de 756 096 km?.**

Chile ha sido un pais que trabaja el suelo y el subsuelo, dedicandose a la agricultura y
ganaderia, ya que produce trigo, cebada, avena, maiz, arroz y papas y cria ganado ovino y
vacuno principalmente. Sin embargo, su verdadera riqueza se obtiene de la explotacion de
minerales en especial del cobre y en menor medida del bérax, oro, plata, azufre, molibdeno,
carbon, petréleo, gas natural y salitre que le dieron una gran riqueza a comienzos del siglo XX,
pero cuya demanda ha disminuido debido a la aparicion de productos sintéticos que los han
reemplazado. En cuanto a su industria, esta constituida principalmente por el sector textil y de

cuero, siderurgia y metalurgia del cobre y ensamble de automéviles.

“Atlas Geografico Universal y de México, Océano Grupo Editorial, 1998.
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2.2 Aspectos demograficos

2.2.1 Poblacioén

Segun datos del World Development Indicators del Banco Mundial, la poblacion total en 2003
en Chile fue de 15 774 000 personas de los cuales 50.47% son mujeres, es decir 7 961 138 y
49.53% son hombres (7 821 862) con un crecimiento anual de 1.18% (Ver cuadro 1 del Anexo
Estadistico). Se observa que la tasa de crecimiento ha disminuido considerablemente, ya que
paso de 2.4% en 1960, a 1.50 en 1980 hasta llegar a 1.18% en 2003 (Ver cuadro 1 del Anexo
Estadistico). Con respecto a la poblacién por rango de edad, la poblacién entre 0 y 14 afios
representa 26.92%; de 15 a 64 afos, 65.66% Yy las personas mayores a los 65, 7.42%,
podemos observar que es una poblacion predominantemente joven; sin embargo, el porcentaje
de adultos mayores ha aumentado de 5.72% en 1983 a 7.42% en 2003 (Ver cuadro 2 del

Anexo Estadistico).

El porcentaje de la poblacién que habita en areas urbanas es de 86.6% y en las zonas rurales
vive 13.4% de la poblacion, confirmando la tendencia mundial a la urbanizacion.*?

La fuerza de trabajo era de 6 619 875 personas en 2003, es decir 41.6% de la poblacion total.
Teniendo una tendencia de crecimiento similar de la poblacion total y la fuerza de trabajo.

GRAFICA 1

Chile: poblacién total y fuerza de trabajo, 1960-2003
(millones de personas)
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Fuente: elaboracion propia con datos del anexo estadistico, cuadro 1.

“2 |nstituto Nacional de Estadistica de Chile, Censo 2002. Sintesis de resultados, Editorial INE, Chile, 2003, p. 11.
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2.2.2 Origen étnico

El Censo de 2002 indica que del total de la poblacién chilena 692 192 personas, equivalentes a
4.6% de la poblacion total pertenecen a algun grupo étnico, siendo las etnias reconocidas por la
legislacion vigente los Mapuche (87.3%), los Aimara (7.0%), los Atacamefios (3.0%), y los
Quechua, los Rapa Nui, los Colla, los Alacalufe, y los Yamana (en conjunto representan 2.7%).

Siendo este grupo de la poblacion el que presenta mayor indice de migracion a las ciudades.

2.2.3 Esperanza de vida

La esperanza de vida refleja el bienestar general de la poblacion y la eficiencia de los servicios
de salud. En 1982 la esperanza de vida de un nifio al nacer era de 70.72 afios y en 2003 pas6

a 76.44 afos (Ver cuadro 1 del Anexo Estadistico).

2.3 Historia econdmica chilena a partir de mediados del siglo XX

El periodo comprendido entre 1950-1975, la economia chilena crecié a tasas moderadas. El
PIB real creci6 a una tasa promedio de 3.95% anual, mientras que el PIB per capita se
incrementd a una tasa promedio anual de 7%,*® estos resultados no son sorprendentes, ya que
otros paises de la regi6n tuvieron mayores beneficios con la politica de sustitucion de
importaciones, por ejemplo México, con una tasa de crecimiento anual del 7%. La politica de
sustitucién de importaciones tuvo como principio la industrializacién de la economia basada en
una proteccion a las nuevas industrias por medio de elevados aranceles a la importacion para
impedir que los productos extranjeros pudieran competir con los nacionales, esto con la
finalidad de que la industria madurara y después pudiera competir con el exterior. No obstante
esto no fue asi y el proteccionismo estuvo presente durante todo el periodo provocando una

industria ineficiente y una moneda sobrevaluada.

En 1946 gano las elecciones Gabriel Gonzélez Videla,** lider del Partido Radical, apoyado por
una coalicion de izquierda cuyos principales componentes eran su propia agrupacion y el

Partido Comunista.

3 Edwards, Sebastian y Alejandra Cox, Monetarismo y liberalizacién. El experimento chileno, Fondo de Cultura
Econ6mica, México, 1992, pp. 19-22.

* Garcia Rigoberto (Comp.), Economia y Politica durante el gobierno militar en Chile 1973-1987, Fondo de Cultura
Econoémica, Chile, 1972, pp. 11-17.
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Carlos Ibafiez del Campo asumi6 la presidencia en 1952 apoyado por el Partido Agrario
Laborista (PAL), por el Partido Socialista Popular y el Partido Femenino de Chile,* cuando la
economia chilena se encontraba inmersa en serios problemas como la de una inflacion
elevada, explicada en parte por una mala politica de comercio exterior, ya que la estrategia de
desarrollo hacia dentro a partir de la gran depresion se agot6 a principios de los afios cincuenta
y causO una aceleracién en el incremento de los precios, lo cual trajo efectos sobre la
distribucion del ingreso. La politica de sustitucibn de importaciones cred una economia
deficiente con un casi nulo crecimiento y un estancamiento en casi todos los sectores

econdmicos con una elevada inflacion.

En este marco el ex dictador Carlos Ibafez (su primer periodo de gobierno fue de 1927-1931)
gano la presidencia ya que presentd un programa populista que atrajo a amplios sectores de la
poblacion que estaban cansados de las promesas no cumplidas del Frente Popular (radicales y
socialistas) que después de 15 afios de gobierno no habian resuelto los principales problemas
sociales y econémicos. La izquierda por su parte se encontraba dividida ante el dilema de
incluir a los comunistas en su frente comun, los partidos de derecha habian perdido su
influencia sobre las masas rurales, por lo que Ibafiez representaba la Unica alternativa y gané
sin ningun problema. Sin embargo, Ibafiez no cumplié con sus objetivos, un claro ejemplo fue
que la inflacion se elevé de 15% en 1950 a 72% en 1954,*° ademas de tener un gobierno

autoritario caracterizado por la represion.

En 1958 asumi6 la presidencia Jorge Alessandri,*” antiguo senador e hijo de Arturo Alessandri
Palma, a la cabeza de una coalicion de conservadores, radicales y liberales, con una
plataforma que favorecia la libre empresa y la promocion de la inversion extranjera. Sus
objetivos principales eran estabilizacion y crecimiento. Sus medidas se basaron en: a)
reduccién de la intervencion estatal en los precios, el crédito, comercio exterior y movilidad de
capitales; b) aumento de los salarios en funcién de la productividad; ¢) saneamiento de las

finanzas publicas.*®

Su politica econdmica proponia dejar la economia a las libres fuerzas del mercado y que el

sector privado era el mas dinamico para poder estimular el crecimiento, Al principio estas

** |bid.
*® Ibid.
7 Ibid.
“8 Bruna, Susana, Chile: la legalidad vencida, Editorial Serie Popular Era, Chile, 1982.
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medidas funcionaron porque hubo una leve mejoria que durd hasta 1960 debido a condiciones
externas favorables, pero al afio siguiente comenzaron a aplicarse medidas que perjudicaban a
la mayoria de la poblacion. Un ejemplo fue que los sueldos y salarios solo recibieron una
compensacion de un cuarto de la inflacion, lo cual ocasioné huelgas que fueron detenidas con

medidas represivas.

En las elecciones presidenciales de 1964, el antiguo senador Eduardo Frei Montalva, candidato
de la centrista Democracia Cristiana, derroté a una coaliciébn de izquierda. Las importantes
reformas de Frei, como la nacionalizacion parcial del sector del cobre (la denominada
"chilenizacién del cobre"), provocaron la insatisfaccién de algunos sectores de la derecha, lo

cual desembocé en una violenta oposicion politica.

Al aproximarse las elecciones presidenciales de 1970, la oposicion de izquierda se unificé en la
Unidad Popular y nombré candidato a Salvador Allende, quien en su campafia presentd un
programa que prometia la nacionalizacién total de todas las industrias basicas, de la banca y
de las comunicaciones. Allende obtuvo una mayoria relativa de casi 36% de los votos. En
octubre de ese mismo afio fue elegido presidente por las dos camaras del Congreso chileno®
que respaldé a Allende frente a su opositor de derecha, el anterior presidente Alessandri (en
Chile, la eleccién presidencial no es directa y es el Congreso el que designa al mandatario).
Salvador Allende se convirtié en el primer presidente elegido con un programa socialista en un

pais no comunista de Occidente por medio de la democracia.

2.3.1 Comportamiento de la economia chilena antes de la dictadura

Salvador Allende tomé la presidencia en noviembre de 1970 y en 1971 comenzé con su politica
econdémica basada en la expansion de la demanda agregada por medio de incrementos en los
salarios, expansion de la oferta monetaria e incremento de gasto gubernamental, podemos
observar que de 1970-1972 existid un incremento en el consumo de gobierno que se puede

explicar por medio de politicas populistas.

* Edwards, Sebastian y Alejandra Cox, op. cit., pp. 25-26.
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GRAFICA 2

Chile: consumo del gobierno, 1960-1973 (% del PIB)
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Fuente: elaboracién propia con datos del anexo estadistico, cuadro 9.

Una vez asumido el cargo, Salvador Allende comenzé rapidamente a cumplir sus promesas
electorales, orientando al pais hacia el socialismo (con su popular lema "via chilena al
socialismo"). Se instituyé el control estatal de la economia, se nacionalizaron los recursos

mineros, los bancos extranjeros y las empresas monopolistas.

Como resultado de la politica econdmica, el PIB tuvo un crecimiento importante de 9.02% de
1971-1972, esto se puede explicar por la aplicacion de politicas fiscales y monetarias
expansionistas, ya que existié un incremento en el gasto de gobierno y un aumento en la oferta
monetaria, sin embargo este crecimiento fue insostenible, ya que en 1972 el PIB cay6 0.82% y
en 1973 cay6 4.94 por ciento.
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Fuente: elaboracion propia con datos del anexo estadistico, cuadro 3.
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GRAFICA 4

Chile: crecimiento PIB, 1960-1973 (Porcentajes)
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Fuente: elaboracion propia con datos del anexo estadistico, cuadro 3.

El valor agregado del producto interno bruto estuvo compuesto en 1970 de la siguiente forma:
sector agricola 7%, sector industrial 42% y sector servicios 51%, manteniéndose casi constante

en 1973: sector agricola 7%, sector industrial 41% y servicios 52 por ciento.

GRAFICA 5

Chile: valor agregado del PIB por sector, 1960-1973
(% del PIB)
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Fuente: elaboracién propia con datos del anexo estadistico, cuadro 9.

Por su parte el PIB per capita tuvo una tendencia similar con un crecimiento mesurado de 1970
a 1972 pasando de 2 208.55 a 2 304.28 ddlares, sin embargo tuvo una disminucion para 1973
a 2 153.70 dolares.
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Fuente: elaboracion propia con datos del anexo estadistico, cuadro 3.

Debido a la politica expansionista del gobierno de Salvador Allende el crecimiento econémico
presentado de 1970-1973 fue insostenible, basado en un excesivo gasto de gobierno y un
incremento de la oferta monetaria que paso de 17.34 a 21.72 como porcentaje del PIB (Ver
cuadro 7 del Anexo Estadistico), al existir una politica fiscal y monetaria expansivas esto
provocO un incremento considerablemente alto de los precios, ya que en este periodo hubo
inflacién de 74.84 que paso de 74.84 a 361.53 por ciento en 1972 y 1973, respectivamente (Ver
cuadro 6 del Anexo Estadistico).
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Chile: inflacidn, 1961-1973 (variaciéon porcentual)
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Fuente: elaboracién propia con datos del anexo estadistico, cuadro 6.

Segun otros indicadores econémicos tradicionales, al aplicar las politicas fiscales y monetarias
expansionistas ocasionaron una aguda crisis en el sector externo. Las reservas internacionales
presentaron una brusca caida.”® Podemos observar que las reservas pasaron de 391 millones
de dolares en 1970 a 228 millones de ddlares en 1971 y hasta su punto mas critico en 184

millones de ddlares para 1972 y cuando a las reservas sin incluir el oro fueron de 341 millones

% |bid., p.5.
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de délares en 1970 a 170

millones de dolares en 1971 y en 1972 cuando llegan a 96 millones

de ddlares (Ver cuadro 10 del Anexo Estadistico).
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: elaboracién propia con datos del anexo estadistico, cuadro 12.

Continuando con el sector externo, las exportaciones como porcentaje del PIB representaron

en 1970 14.61%: en 197

1, 11.02%; en 1972, 9.82% y en 1973, 13.65%; explicandose el

incremento de 1972-73 por la devaluacion resultado de aplicar la politicas antes mencionadas

que provocaron fugas de capitales haciendo insostenible mantener el tipo de cambio

incentivando asi las exportaciones.
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: elaboracion propia con datos del anexo estadistico, cuadro 9.

Por su parte las importaciones como porcentaje del PIB se comportaron de la siguiente forma:

en 1970, 14 %: 1971, 12
incremento del PIB existid

y posteriormente en 1973,

%; 1972, 13% y en 1973, 15%. Podemos concluir que debido al
un incremento en el nivel de ingreso que favorecio las importaciones

a pesar de la caida en el PIB, las importaciones siguieron creciendo
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ya que se necesitaba abastecer la demanda interna, debido al deteriorado aparato productivo,
causado por la incertidumbre politica debido en gran parte por la estatizacion de las empresas
productivas, que, a su vez, provocé una disminucién en la inversion productiva por parte del
sector privado cayendo de 19% en 1970 a 10.46% en 1973.

GRAFICA 10

Chile: formacion bruta de capital y de capital
fijo, 1960-1973 (% del PIB)
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Fuente: elaboracién propia con datos del anexo estadistico, cuadro 9.

La oposicion de los militares a su programa politico fue muy vigorosa desde el principio. Hacia
1972 se habia producido una grave crisis econémica y una fuerte polarizacion de la ciudadania.
La situacibn empeoré aun mas en 1973 cuando hubo un brutal incremento de los precios,
escasez de alimentos (provocada por el recorte de los créditos externos), las huelgas y la
violencia llevaron al pais a una gran inestabilidad politica. Esta crisis se agravé por la injerencia
de Estados Unidos, que estaba en contra del comunismo, y colaboré activamente para
desgastar al régimen de Salvador Allende. El 11 de septiembre de 1973 los militares tomaron el
poder mediante un golpe de estado, muriendo Salvador Allende en la defensa del palacio

presidencial.

2.3.2 Comportamiento de la economia chilena durante la dictadura

En el ambito econdmico, el gobierno de Augusto Pinochet aplic6 medidas de austeridad que
provocaron el recorte de la inflacién y una mayor produccién entre 1977 y 1981. No obstante, a

partir de 1982, la recesion mundial y la caida de los precios del cobre provocaron un retroceso

de la economia chilena. En 1982 la economia chilena entr6 en una profunda recesion: el
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ingreso real se redujo en casi 20%; el desempleo abierto se dispard hasta cerca del 30% vy el

sistema financiero sufrié un colapso de gran magnitud.>*

En 1983 se produjeron amplias protestas contra el gobierno, seguidas de una serie de
atentados en las grandes ciudades. El aumento de la tensién popular y el progresivo deterioro
de la economia llevaron a Augusto Pinochet a reinstaurar el estado de sitio en noviembre de
1984. En septiembre de 1986, tras un fallido intento de atentado contra la vida de Augusto

Pinochet, el gobierno desarrollé una nueva campafia represiva.

Para poder explicar el comportamiento de la economia chilena, éste se resumird en cuatro
partes: 1) el comportamiento de la actividad productiva representada por el PIB, 2) la

participacién del gobierno, 3) los precios y 4) el sector externo.

Durante el primer afio de gobierno de Augusto Pinochet existio un pequefio incremento en el
PIB de 2.49%, pero en 1975 hubo una caida de 11.36% debido a la inestabilidad de las
condiciones econémicas heredadas del gobierno de Salvador Allende y a partir de 1976 se
observé un pequefio crecimiento de 3.40% hasta 1981 del 4.37%, este crecimiento se vio
frenado por la crisis de 1982 cuando cayé 10.32% y en el siguiente afio 3.78%; sin embargo a
partir de 1984 y hasta el término de la dictadura present6 tasas considerablemente altas de
crecimiento como se observa en el cuadro 4 del anexo estadistico. En resumen se observa que

durante este periodo hubo un crecimiento promedio del 3.95 por ciento.
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Chile: PIB, 1974-1989 (millones de ddlares cons.)
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Fuente: elaboracién propia con datos del anexo estadistico, cuadro 4.

*! Ibid., p.38.
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El periodo de gobierno de Augusto Pinochet estuvo caracterizado por fluctuaciones importantes
en su producto, provenientes del gobierno de Salvador Allende y la crisis de 1982, ademéas de
condiciones externas desfavorables en toda la region de América Latina como la crisis de la
deuda, asi como internas, por ejemplo, la expansion del crédito sin regulacion y supervision por
lo que Estado tuvo que rescatar la banca. Después de ello tuvo un crecimiento constante en su

producto.
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Fuente: elaboracién propia con datos del anexo estadistico, cuadro 4.

Debido al turbulento cambio de régimen el producto per capita se vio severamente afectado ya
que paso de 2 171.58 délares en 1974 a 1 928.88 déblares en 1976 registrando su nivel mas
bajo, y recuperando su nivel obtenido en 1970 hasta 1978 cuando alcanz6 un ingreso de 2
186.41 ddlares, fue a partir de 1986 cuando obtuvo un crecimiento sostenido hasta alcanzar en
1989 un ingreso de 3 014.17 délares el mas alto obtenido hasta entonces.
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Fuente: elaboracién propia con datos del anexo estadistico, cuadro 4.
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La participacion de las actividades econdmicas en el valor agregado al PIB estuvo estructurada
de la siguiente manera: en 1974 la agricultura tenia una participacion del 5.75% del PIB, la
industria 49.9% vy los servicios 44.95%, para 1982 la proporcion mostré6 cambios sobretodo en
la participacion del sector servicios que logroé 59.77% de la proporcion del valor agregado total
del PIB, debido en parte a la expansion del sistema financiero, cayendo en 1983 hasta alcanzar
una proporcién de 49.54% en 1989, es decir cayd 10 puntos porcentuales absorbido en su
mayor parte por la industria que pasé de 34.72 a 41.76 por ciento, respectivamente en ese
mismo periodo y la agricultura por su parte incrementd su participacion de 5.49 a 8.68 por

ciento, respectivamente (Ver cuadro 8 del Anexo Estadistico).
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Chile: valor agregado del PIB por sector, 1974-1989
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Fuente: elaboracién propia con datos del anexo estadistico, cuadro 10.

En el periodo de 1974-1982 existi6 una expansion en el sector servicios con una importante
participacion del sistema financiero, ya que se crearon nuevas entidades financieras, que
desplazaron la inversion productiva provocando una menor participacion del sector industrial y
una formacién bruta de capital inestable, la cual comienza a tener un auge a partir de 1982
cuando cae el sector servicios y en particular el sector financiero, debido a la relacion inversa
gue existe entre la tasa de interés y la inversion productiva, ya que a partir de 1983 las tasas de
interés comienzan a descender (Ver cuadro 11 Anexo Estadistico) por lo que fue mas atractivo
invertir en el sector productivo que en el sector financiero y al mismo tiempo el costo de
endeudamiento era menor.
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Chile: formacion bruta de Capital y de capital
fijo, 1974-1989 (% del PIB)
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Fuente: elaboracién propia con datos del anexo estadistico, cuadro 10.

Un indicador que corresponde a la participacion del Estado en la economia es el consumo de
gobierno, que es de vital importancia, porque es parte de la esencia de la politica fiscal por los
efectos que puede causar en el nivel de la demanda agregada de una economia. Durante el
gobierno de Salvador Allende fue utilizado para reactivar la economia y lamentablemente cre6
desequilibrios fiscales y por no tener una politica monetaria adecuada provocd desajustes
externos. Durante el periodo de Augusto Pinochet, con la prioridad inicial de reducir la inflacién,
se comienza a reducir la participacion del sector publico tanto de gasto e intervencion como la
posesion de empresas y la excesiva regulacion; estas politicas si bien redujeron el ingreso en
un principio, también disminuyeron las tasas de interés como incentivo a la inversion
productiva, ademas de privatizar y desregular. A pesar de la politica de reduccion de la
participacion del Estado en la economia, en 1982 tuvo que intervenir para rescatar al sistema

bancario.
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Chile: consumo del gobierno, 1974-1989 (% del PIB)
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Fuente: elaboracion propia con datos del anexo estadistico, cuadro 10.
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La inflacion se encontraba en 504.72% en 1974 y logro reducirse a 40.12% en 1978, a 49.68 en
1981 y a 9.94% en 1982, todo se logré a través de una disciplina fiscal que redujo el gasto en
consumo del gobierno, asi como el control de la tasa de crecimiento del dinero y la
manipulacion del tipo de cambio para favorecer las importaciones (sin mencionar que un
incremento en el ingreso las incentiva), que funcionan como ancla de los precios. A partir de
1983 el incremento de los precios se mantuvo entre 15 y 30% (Ver cuadro 6 del Anexo

Estadistico), una cifra baja en comparacién con los niveles de 1974.
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Fuente: elaboracién propia con datos del anexo estadistico,cuadro 7

El sector externo forma parte fundamental del andlisis macroeconémico, continuacién se revisa
el comportamiento de las importaciones y exportaciones. En 1974, las importaciones tuvieron
una participacion de 19.70% con respecto al PIB y las exportaciones 20.38% en ese mismo
periodo, cayendo las exportaciones en 1981 a 16.41% con respecto al PIB explicAndose esto
por la inestabilidad econémica en el periodo, caracterizada por una contraccién en el producto
interno bruto, recuperandose en 1983 al pasar a 24% y en 1989 a 35.88%, por su parte las
importaciones se mantuvieron mas 0 menos constantes en 1981 representaron 26.75% hasta
alcanzar 31.25% del PIB, esto se puede explicar, ya que la demanda interna debia ser

satisfecha por productos importados al no existir produccion nacional.
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Fuente: elaboracién propia con datos del anexo estadistico, cuadro 10.

Chile: importaciones y exportaciones de bienes
y servicios, 1974-1989 (% del PIB)
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Al observar el comportamiento de la balanza de cuenta corriente, se muestra que en el periodo

de la crisis de 1981-1982 se presentd un considerable déficit, que se logré superar hasta 1988.
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Las relaciones con el exterior tienen una importante relacion con las reservas internacionales,

ya que al existir un incremento en las importaciones con una brecha cada vez mayor de las

exportaciones, se provoca que se tenga que hacer uso de las reservas internaciones para

pagar las importaciones. Observamos que en el mismo afio que se incrementaron las

importaciones mas que

recuperando su nivel de 1980 en 1988 cuando ya existia una mayor estabilidad econémica.

las exportaciones se redujeron las

reservas

internacionales,
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Chile: reservas internacionales, 1974-1989 (millones
de dolares)
5000
4500
4000 /’\\\ //
7/ e\ 7
3000 7 i .
2500 / — —+— R Int totales
2000 / -
1500 /
1000 Erlzt menos
500 —
—
0 La—

=t w (-1 r~ o o (=3 o~ m = w (=2 o o

r~ ~ r~ M~ M~ > =3 =R -] ==} =3 =] o o0 =2

o o (=2} (=2} [=2T-21 o (=2 -2 o (=2} (=2} (=2 =21 (=2 =)

— — — — - - — - — — — - - - J)

N

Fuente: elaboracion propia con datos del anexo estadistico, cuadro 13.

Otro indicador muy importante para analizar es la inversion extranjera directa que tuvo bajas
fluctuaciones en diferentes afios como fue en 1976 de 0.01%, en 1980 de 0.77%, en 1983 de
0.68%, repuntando hasta 1987 con una participacion de 4.32%, como proporcion del PIB,
explicandose por los afios de mayor inestabilidad econdmica y/o politica, asi como mayores
altas tasas de interés en el sector financiero (Ver cuadro 11 del Anexo Estadistico) que

desincentivaron la inversién productiva que se recupero6 en 1987.
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Fuente: elaboracién propia con datos del anexo estadistico, cuadro 13

La dictadura de Augusto Pinochet estuvo caracterizada por periodos de inestabilidad con auges
y crisis principalmente de 1974 a 1983. Resumiendo el gobierno de Pinochet, recibié una
economia desequilibrada con alta inflacién, gran déficit fiscal, empresas estatizadas y un
sistema financiero ineficiente, por lo que el primer objetivo de la politica econémica de Pinochet
fue estabilizar la economia a través de politicas ortodoxas como es la disminucion del déficit

publico, venta de empresas estatales, control de la oferta monetaria y liberalizacion del sistema
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financiero que, debido a la falta de regulacién y supervision, trajo consigo la crisis de 1982
dejando grandes ensefianzas para evitar una crisis bancaria en el futuro. A partir de 1982 hubo

un crecimiento mas estable de las variables macroecondmicas.

Sin embargo, bajo un gobierno de dictadura existié una fuerte represion politica contra quienes
no estuvieran de acuerdo con las politicas de Augusto Pinochet, lo que provocé un
generalizado malestar social hasta que en 1989 termind su gobierno, eligiendo como
presidente al demécrata cristiano Patricio Aylwin quién inicié el proceso de transicién a la
democracia y establecié una comisién para investigar las violaciones a los derechos humanos

cometidas por el gobierno de Augusto Pinochet.

2.3.3 Comportamiento de la economia chilena después de la dictadura

Después de la dictadura, la economia chilena presenté un comportamiento favorable en la
mayoria de los aspectos con una produccion que paso de 40 242 millones de ddlares (a precios
constantes de 2000) en 1990 a 81 955 millones de délares en 2003 (ver cuadro 5 del anexo
estadistico) duplicando el producto en este periodo de 13 afios.
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Fuente: elaboracién propia con datos del anexo estadistico, cuadro 5.

En este dltimo periodo el PIB chileno crecié a razén de 5.54% promedio anual, teniendo su
mayor crecimiento en 1992 con 12.27% y en 1995 con 10.62%. A lo largo de estos trece afios,

Unicamente hubo un afio en que su PIB decrecid: en 1999, 1.14 por ciento.
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Fuente

: elaboracioén propia con datos del anexo estadistico, cuadro 5.

El PIB per céapita en este periodo se comportd con una clara tendencia ascendente debido a los

altos niveles de crecimiento alcanzados en el producto aunque igualmente, decayé en 1999 al

pasar de 4 936 dolares en 1998 a 4 816 en 1999, aunque al siguiente afio se recupero al

quedar en 4 964 dolares en 2000 (Ver cuadro 5 del Anexo Estadistico).
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Fuente

: elaboracion propia con datos del anexo estadistico, cuadro 5.

En cuanto a la participacion del valor agregado por sector en el PIB, se mantuvo en promedio

de la siguiente forma: 9% sector agricola, 36% sector industrial y 55% sector servicios, aunque

el sector industrial perdié peso significativamente, pues en 1990 era de 41.4% y para 2003 de

34.3% lo que equivale a una pérdida de 7.1%, en su mayoria absorbido por el sector servicios.
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Chile: valor agregado del PIB por sector, 1990-2003
(% del PIB)

70

60

50

| Agricultura
30— i = il el el ==l = —
O Industria

20— [ IH — 1 T =

@ servicios
10 -~ = — —

1990
1991
1992
1993
1994
1995
1996
1997
1998
1999
2000
2001
2002
2003

.
Fuente: elaboracion propia con datos del anexo estadistico, cuadro 11.

Al igual que el PIB la formacién bruta de capital practicamente se duplico en este periodo al
pasar de 7 896 millones de délares en 1990 a 15 889 millones de délares en 2003 (ver cuadro
5 del anexo estadistico), la formacion bruta de capital como porcentaje del PIB, se mantuvo
relativamente constante con una ligera tendencia a la baja, al pasar de 25.11 a 24.17% (Ver
cuadro 9 del Anexo Estadistico).
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Fuente: elaboracién propia con datos del anexo estadistico, cuadro 11.

En cuanto al gasto del gobierno en consumo, éste se incrementd luego de ser practicamente
constante durante la dictadura, la tendencia creciente ha sido tanto en valores absolutos como
relativos, pues en 1990 se encontraba en 5 782 millones de ddlares (9.75% del PIB) y para
2003 alcanzo 9 666 millones de doélares (12.03% del PIB) (Ver cuadros 5 y 9 del Anexo
Estadistico).
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Chile: consumo del gobierno, 1990-2003 (% del PIB)
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Fuente: elaboracion propia con datos del anexo estadistico, cuadro 11.

Por su parte la inflacién continué descendiendo debido a los controles en la creacion de dinero,
ya que el dinero y el cuasi dinero se mantuvieron en 36.7 % del PIB y los incrementos que tuvo
no llegaron ni a 42% del PIB; es decir que a medida que se incrementaba la producciéon se
abastecia de oferta monetaria. Esto aunado a un gran incremento de las importaciones (Ver
cuadro 5 del Anexo Estadistico) que permitieron estabilizar el nivel de precios que al principio

del periodo (1990) se encontraba en 26% y para 2003 estaba en 2.81 por ciento.
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Fuente: elaboracién propia con datos del anexo estadistico, cuadro 8.

Las importaciones pasaron de 8 106 a 22 557 millones de délares de 1990 a 2003 lo que
equivale a un incremento de 179%, mientras que las exportaciones también tuvieron un
extraordinario crecimiento al pasar de 9 186 millones de délares en 1990 a 26 789 en 2003 (Ver
cuadro 5 del Anexo Estadistico). La siguiente grafica muestra el comportamiento de las
importaciones y las exportaciones (como porcentaje del PIB) la cual nos muestra en que

periodos hubo superavit o déficit comercial.

52



GRAFICA 29

Chile: importaciones y exportaciones de Bienes
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Fuente: elaboracion propia con datos del anexo estadistico, cuadro 11.

De 1990 a 2003 la balanza de cuenta corriente ha permanecido practicamente deficitaria, salvo
por un afio (1999) en el cual fue superavitaria por un 0.136% del PIB. El déficit en la cuenta
corriente llegd a estar por encima de 5% en 2 ocasiones. Para compensar este déficit la
balanza de capitales tuvo un superavit muy por encima del déficit de cuenta corriente, por lo
que las reservas internacionales se incrementaron hasta el afio 1997. En 1998, prevaleci6 un
déficit en cuenta corriente de 5.36%, al mismo tiempo comienza a descender la tasa de interés;
aungue para 1999 se present6 un superavit en cuenta corriente, la tendencia decreciente de las
reservas internacionales continué y en 2000 practicamente desaparecieron sus reservas en

oro.
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Fuente: elaboracion propia con datos del anexo estadistico, cuadro 11.
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Por su parte la inversién extranjera directa tuvo una tendencia creciente hasta 1999, de ahi

tuvo una caida significativa hasta 2002 y en 2003 apenas recupero los niveles de 1998.
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Podemos concluir de este periodo que existié estabilidad macroecondémica, un crecimiento

sostenido del PIB, acompafado de un crecimiento del PIB per capita, inflacién controlada,

gasto de gobierno moderado, la brecha entre exportaciones e importaciones cada vez menor,

una politica monetaria acorde al crecimiento sin inflacién, formacién bruta de capital creciente,

y acumulacion de reservas internacionales que en ciertos momentos han hecho frente a

posibles choques externos e inestabilidades cambiarias. Salvo la cuenta corriente, las variables

macroeconémicas han sido estables.
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Capitulo 3

Evolucidon del sistema financiero
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Como se adelant6 en el capitulo 1, la banca es un pilar fundamental del sistema financiero por
ser el intermediario por excelencia de las entidades deficitarias y superavitarias para optimizar
el aprovechamiento de los recursos financieros. Si describimos la historia de la banca tenemos
que remontarnos al origen del crédito, durante el periodo colonial y en los inicios de la era
independiente estaba controlado por grupos de empresarios llamados agiotistas o

prestamistas.

“Para mediados del siglo XX comenzaron a aparecer las primeras empresas bancarias como
tales, pero estas solian tener un dmbito de accion relativamente circunscrito. Es so6lo hacia
finales del siglo que comienzan a generarse verdaderos sistemas bancarios nacionales.” >

La historia del sistema bancario de diversos paises principalmente europeos puede explicarse
a través de la maduracion del sistema capitalista que crea las condiciones necesarias para el
establecimiento de bancos para facilitar las relaciones comerciales, como sucedié en Europa a
finales de la edad media; sin embargo, en América Latina las condiciones fueron totalmente
diferentes, ya que el establecimiento de los primeros bancos sucedi6 después de la
independencia a mediados del siglo XIX, con un sistema capitalista poco desarrollado

(esquema de trabajo precapitalista), un comercio limitado y con un Estado débil.

Los primeros bancos se enfocaron a apoyar el comercio exterior (importaciones y
exportaciones), es por ello que los interesados en impulsar el sector bancario fueron los
grandes comerciantes para facilitar su operaciones e incluso muchos de ellos se fundaron a
partir de las casas comerciales ya establecidas. “En Chile asimismo los primeros bancos fueron
creados a partir de una alianza entre las casas mercantiles inglesas mas fuertes y una amplia
gama de firmas nativas.”® Se enfocaron principalmente al comercio de cobre y salitre y en

menor medida a los hacendados y mineros.

El primer banco que se cre6 en Chile fue el Banco de Arcos y Cia., en 1848. Sin embargo, su

duracion fue muy corta. En un principio los bancos no se constituyeron como sociedades

%2 | udlow, Leonor y Carlos Marichal, “El nacimiento de la banca mexicana en el contexto latinoamericano: problemas
gige periodizacién”, en: Banca y poder en México (1800-1925). Editorial Grijalbo, México 1985, p. 232.
Ibid., p. 241.
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anénimas, sino como sociedades colectivas, ademas no existian leyes que los regularan. La

primera ley que existi6 fue la Ley de Bancos de Emision.>*

Una de las primeras instituciones financieras en Chile fue creada en 1855, el Banco de
Valparaiso y en 1865 se cre0 el Banco Nacional de Chile apoyado por el Estado, pues tenia
una gran participacion en la emision de papel moneda. La creacion de diversos bancos y el
establecimiento de bolsas de valores en Santiago y Valparaiso reflejaban un salto cualitativo en
el desarrollo econémico del pais.> Posteriormente se crearon los siguientes bancos: Banco de
Concepcion (1871), Banco Bhif (1883), Banco de A. Edwards (1892), Banco de Chile (1894),
Banco de Osorno y La Unién (1908)*° y para 1914 ya existian 19 bancos; dos de capitales
ingleses, tres alemanes y catorce de capital nacional.>” Por lo que podemos observar, desde
un principio el capital extranjero en la banca ha sido fundamental, y también ha participado en
actividades como manejo de fletes y seguros maritimos y las operaciones de cambio de

moneda extranjera.

Un ejemplo de la inversion extranjera en el sistema financiero chileno es el Anglo South
America Bank (1888) de capital inglés y el Banco Aleman Transatlantico (1886) con su
subsidiaria Deutsche Bank que establecié 9 sucursales, el Bank fiir Chile und Deutschland con
siete oficinas operando y el Deutsche-Sudamerikanische Bank con dos sucursales de capital

aleman.*®

Durante el periodo presidencial de Arturo Alessandri Palma (1920-1925) se hizo patente la
necesitad de crear un banco central, Unico emisor de moneda y adoptar el patrén oro. En 1925,
se cre0 el Banco Central de Chile y la Superintendencia de Bancos quien vigilaria la aplicacion
de las leyes a los intermediarios financieros existentes (bancos comerciales, cajas de ahorro,
bancos hipotecarios y el Banco Central). Después de la gran crisis de 1929, Chile vio nacer a
nuevos bancos: Banco de Crédito e Inversiones (1937), Banco Sudamericano (1944) y el
Banco Israelita (1944). Durante el mandato del Presidente Carlos Ibafiez (1952-1958) se

impulsé la creacion de nuevos bancos como el Banco de Linares y Valdivia.”® En 1953, se cre6

> Riquelme, Andrea, Historia de la concentracion y privatizacion de la banca chilena Confederacion de bancos y
sindicatos afines, Santiago, 2005, p. 3.

%5 Ludlow, Leonor y Carlos Marichal, op.cit., p. 243.

56 Riquelme, Andrea, op.cit., p. 3.

" William, Lough, Banking Opportunities in South America, Departament of Commerce, Special Agents Series, nim.
106, Washington D.C., 1915, pp. 67-68.

%8 | udlow, Leonor (Marichal Carlos), op. cit., p. 254.

% Riquelme, Andrea, op. cit., p. 4.
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el Banco del Estado de Chile, hoy Banco del Estado, uno de los mas importantes en la

actualidad.

El sistema bancario durante la década de los sesenta estuvo caracterizado por la concentracion
de créditos en determinados sectores, el crédito era asignado con criterios ineficientes y
arbitrarios, existia un pequefio grado de intermediacion, las tasas de interés reales eran

negativas, y el encaje era extremadamente elevado.®

3.1 El sistema bancario chileno durante el gobierno de Salvador Allende

El gobierno de Salvador Allende se caracterizé por ser un gobierno populista, esencialmente
por una serie de politicas con excesiva intervencion estatal. El sistema bancario no fue la
excepcién, ya que en 1971, se habia estatizado gran parte de la banca comercial, con ello se
traslado el crédito bancario privado al area social; el Estado otorgd 50% de los créditos al area
social a una tasa de interés de 5% anual nominal refinanciada por el Banco Central:®! es decir
que los prestamos otorgados por el Banco Central no eran con recursos propios, sino los
obtenidos por medio de redescuento a la banca comercial, ya que si un banco comercial recibia
100 pesos por concepto de depdsitos, solo podia prestar un porcentaje X, ya que el resto se
depositaba en el Banco Central como reserva y este a su vez esta era “represtado” para el area
social. Esto ocasioné que se restringiera el crédito al sector privado, por medio de la
desaparicion del crédito a proveedores y clientes, asi como el crédito a los bienes de consumo
duradero ya que todo el financiamiento tenia que ser a través de la banca. Podemos observar
en la gréfica 33, que el crédito interno proveniente del sector bancario tuvo un incremento

considerable a partir de 1970 destinado principalmente al sector publico para el area social.

La estatizacion de la banca significé que existiera un severo manejo financiero, ya que se
restringié el crédito al sector productivo, por medio del redescuento, ya que si un banco obtenia
una determinada cantidad de dinero, por medio de sus depdsitos, supongamos 100 000 pesos,
no podia prestar estos 100 000 pesos ya que tenia que depositar una determinada cantidad al
Banco Central, se reducia su capacidad de préstamos, por lo que su funcion como

intermediario financiero no fue eficiente, ya que no le era posible canalizar los recursos de los

60 Edwards, Sebastian, y Alejandra Cox, op. cit., p. 69.
®1 Wisercarver, Daniel, El modelo econémico chileno, Editorial Centro Internacional para el Desarrollo Econémico,
Chile, 1992, p. 411.
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sectores superavitarios a los deficitarios, ademas de que el hecho de eliminar el crédito entre
empresas, proveedores y clientes limita el crecimiento de las empresas, ya que gran parte su
financiamiento es por este medio. Ademas, parte del crédito se traslad6 al &rea social, lo que
significd que los recursos obtenidos por el gobierno no sélo se obtuvieran de la recaudacion
fiscal, sino por el encaje a los bancos comerciales, y el Banco Central se convirti6 en un

prestatario del gobierno.

GRAFICA 33
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Fuente: elaboracién propia con datos del anexo estadistico, cuadro 12.

Sin embargo, al aplicar esta politica se resté importancia al crédito destinado al sector privado,
como se observa en la siguiente gréafica, pasando de 9.48 en 1972 a 6.53 por ciento del PIB en

1973.
GRAFICA 34
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Fuente: elaboracién propia con datos del anexo estadistico, cuadro 12.

Se estableci6 una tasa de interés nominal fija con un entorno coyuntural desfavorable: con una
inflacion alta de alrededor de 22% en 1971, que lleg6 a ser de 600% en 1973, debido a que la

relacion entre la inflacion y la tasa de interés es inversa, la tasa de interés debio de haber sido
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menor que la tasa de interés fija (5%); de haberse permitido la libre fluctuacion de la tasa de
interés, aunada a la alta inflacion se propiciaria un incremento en la inversién productiva y por
lo tanto, un incremento en la produccién y el empleo. Al dejar fija la tasa de interés, habrd mas
depositos de los que deberian de existir, porque la tasa de interés es mas atractiva que la de
libre fluctuacion, ademas de reprimir la inversién productiva, ya que los inversionistas prefieren
invertir en depdsitos, que dan un mayor interés, que en inversion productiva y por lo tanto
frenar el crecimiento. Por su parte el ahorro interno también se deteriord a partir de 1970, pues
el ahorro es la diferencia entre el ingreso y el gasto, y si se reduce el ingreso permaneciendo

constante el gasto, el ahorro disminuye.

GRAFICA 35
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Fuente: elaboracién propia con datos del anexo estadistico, cuadro 12.

Al principio del gobierno de Salvador Allende hubo una desviacion de crédito del sector privado
al estatal; sin embargo, esto no continué asi ya que dicha politica econémica fue insostenible
en el mediano plazo, porque si bien en el primer afio de gobierno mostré cierta mejoria
mediante la expansion de la demanda agregada por medio del incremento de los salarios,
incremento en la oferta monetaria y gasto publico. Para 1972, el excesivo gasto de gobierno
provocO un déficit fiscal, sumado a la excesiva oferta monetaria creando serios problemas
inflacionarios, ademas el sector externo experimentd una crisis, las reservas internacionales
cayeron al punto de no cubrir el valor de las importaciones Este panorama credé incertidumbre
gue se tradujo en baja inversion que estanco la produccion, habia escasez de alimentos, lo que
provoco un generalizado malestar social y en 1973 los partidos de oposicion estaban exigiendo
la renuncia del presidente Allende y finalmente el 11 de septiembre de 1973, la presidencia de
Salvador Allende llegé a su fin por medio un golpe de Estado encabezado por Augusto

Pinochet, terminando definitivamente el proyecto socialista de Salvador Allende.
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3.2 Labanca durante el gobierno de Augusto Pinochet.

Augusto Pinochet tomé al poder en 1973, encontré al pais con alta inflacion, elevado déficit
publico y un sistema bancario ineficiente, ya que la mayoria de los bancos habian sido
estatizados, ademas de que los créditos no se destinaban a la inversion productiva, sino al
bienestar social. La llegada de Pinochet al poder signific6 un cambio muy importante en la
conduccién de la politica econémica, ya que comenz6 con el proceso de cambio estructural;
asesorado por economistas neoliberales egresados de la Universidad de Chicago, los llamados
Chicago Boys. Las medidas para dicho cambio fueron las siguientes:®?

e Apertura comercial

e Liberalizacion del sector financiero

e Privatizacion

e Desregulacion

La apertura comercial comprende basicamente la reduccion de tarifas, aranceles y permisos de
importacion, con la finalidad de permitir que entre una mayor cantidad de mercancias al pais,
teniendo un ancla en los precios, ya que los precios de las mercancias bajan, al entrar
productos mas baratos de exterior. Estas medidas beneficiarian a Estados Unidos, por tener

mas mercados en donde vender sus productos, incentivando asi la inversion extranjera.

En Chile en 1973, Augusto Pinochet desmanteld la estructura proteccionista del comercio, ya
que paso de una tarifa maxima de 700% a 10% en un periodo de 5 afios y medio,®® esto trajo
como consecuencia que los ingresos fiscales se redujeran y las pocas reservas internacionales
se vieran reducidas al necesitarse mas ddlares para comprar los productos importados. Por
otro lado, la apertura comercial tuvo como finalidad favorecer el sector exportador no tradicional
(por ejemplo, el cobre es un producto tradicional), por medio de la depreciacién del tipo de
cambio a través de la devaluacién para hacer mas baratos sus productos frente al exterior. En
efecto se consiguid, al tener un rapido crecimiento en las exportaciones de productos
manufacturados que de 1973-1977 se quintuplicaron, el sector exportador se convirtié en el

mas dinamico de la economia. Por otra parte, el sector importador no presenté sorprendentes

62 Arellano, Rogelio, “Las reformas estructurales de Chile, México y Colombia”, en Monetaria, CEMLA, vol. XVI, num.
3, julio-septiembre de 1993, p. 113.
% Ibid., p. 119.
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aumentos, ya que en 1974 existié una caida en la demanda, agravada por la devaluacién que

encarecia los productos del exterior.®*

El cambio estructural del sector financiero se caracterizé por la liberalizacion de las tasas de
interés en 1975,% después de la privatizacion bancaria, esto con la finalidad de hacer mas
eficiente la intermediacioén financiera, sin embargo la falta de una regulacion bancaria adecuada
y el otorgamiento de créditos de alto riesgo provocé una crisis financiera en 1982-1983, como

veremos mas adelante.

A continuacion se sefialan las medidas para liberalizar el sistema financiero:

e En enero de 1974, se redujeron los requerimientos minimos de reservas que pasaron
de 100% en 1972 a 10% en 1980. A finales de 1975 las tasas de encaje se encontraban
en 80% en los depdsitos a la vista, 9.2% para captaciones entre 30 dias y un afio
(bancos y financieras) y 8% sobre los depdsitos de méas de un afio (bancos). En 1980 se
estabilizaron en 10% para depoésitos a la vista y en 4% para las captaciones a mas de
30 dias.®®

e Se liberalizé el otorgamiento de créditos, de acuerdo con el Decreto Ley 231 de
diciembre de 1973, que terminé con la disposicion legal de otorgar préstamos en
determinadas condiciones (es decir préstamos destinados a la inversién
gubernamental). Sin embargo, se establecieron restricciones a las operaciones activas y
pasivas de acuerdo con las necesidades de la politica econémica y crediticia.®” Esta
medida es muy importante porque dio libertad al sistema bancario de otorgar créditos al
sector privado; no obstante se otorgaron créditos de alto riesgo que al corto plazo se
volvieron incobrables.

e En el afio de 1973 el endeudamiento de los bancos comerciales con el exterior no podia
exceder dos veces su capital y reservas, por lo que se tenia un limitado acceso al
crédito externo. Fue posible hasta 1979 otorgar créditos liquidables en moneda nacional

pero documentados en moneda extranjera.

® Ibid., p. 120.
% Ibid., p. 132.
66 Held, Glnther y Luis Felipe Jiménez, Liberalizacion, crisis y reforma del sistema bancario chileno: 1974-1999,
gEPAL, Serie de Financiamiento al Desarrollo, Santiago, Chile, noviembre de 1999, p. 90.
Ibid., p. 8.
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e En octubre de 1975 se liberalizan las tasas de interés activas y pasivas de los bancos

comerciales, y se determinaron liboremente en el mercado hasta 1982, por medio de

operaciones de mercado abierto del Banco Centra

|68

Con respecto a las tasas de interés se puede observar su comportamiento en la siguiente

grafica. Pasando de mas de 160% la tasa de interés activa a niveles del 60% en 1982 y

menores a 40% a finales del gobierno de Augusto Pinochet.
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Fuente: elaboracién propia con datos del anexo estadistico, cuadro 13.

Las medidas descritas tenian la finalidad hacer eficiente la intermediacion bancaria por medio

de una mejor asignacion del crédito, ya que se tenian mayores recursos para otorgar créditos al

sector privado e impulsar el crecimiento econémico, asi como estimular la creacién de nuevas

instituciones financieras. Como lo muestran las siguientes graficas hubo un gran auge en el

crédito destinado al sector privado y en el crédito proveniente del sector bancario.
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Fuente: elaboracién propia con datos del anexo estadistico, cuadro 13.

% Ibid., p. 9.
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GRAFICA 38

Chile: crédito interno para el sector privado,
1974-1989 (% del PIB)
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Fuente: elaboracién propia con datos del anexo estadistico, cuadro 13.

Como se muestra en las graficas 38 y 39, a partir de 1981 hubo un espectacular crecimiento
del crédito explicado en gran parte por los créditos relacionados®®, los cuales tuvieron
problemas de mora durante la crisis de 1982. Desde 1984, comenzaron a descender
drasticamente, ya que como era de suponerse estos créditos se volvieron incobrables, debido a
las todavia altas tasas de interés, en donde el Estado tuvo que intervenir para el rescate de la

banca.

La privatizacion fue el proceso por medio del cual se vendieron empresas en propiedad del
Estado a inversionistas privados, muchas de ellas estatizadas durante el gobierno de Salvador
Allende. En abril de 1975 se inici6 el proceso de privatizacion de la banca por medio de la
licitacibn de paquetes de acciones en propiedad de la Corporacion de Fomento de la
Produccion (CORFO), tres afios mas tarde habian sido privatizados todos los bancos excepto
el Banco del Estado y dos bancos con problemas legales. A pesar de que la privatizacion se
realizé por medio de licitacién de acciones, se establecié un limite en la tenencia de acciones
para gue no existiera una concentracion de los propietarios de la banca; sin embargo, esto no
fue posible debido a fallas en la legislaciéon y a los subsidios en los precios, por lo que se
formaron grupos de empresas que tenian los mismos duefios. Para realizar la venta de las
acciones se otorgaron facilidades de crédito y el precio de venta fue, por lo general, menor al

valor contable.”

% Créditos otorgados de un banco a una o varias empresas pertenecientes al mismo “grupo” en condiciones
Preferenciales.
%Arellano, Rogelio, op. cit., p. 144.
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La privatizacion de los bancos no tuvo una normatividad adecuada, no se establecieron
requerimientos minimos de capital y las Asociaciones de Ahorro y Préstamo (AAP) no estaban
sujetas a ninglan requisito ni supervision, esto provocé que en 1976 algunas sociedades
financieras incurrieran en insolvencia, pues no se les pedia un capital minimo suficiente para su
operacion. Ese afio se aumenté siete veces el capital minimo suficiente y deberian de estar
sujetas a supervision de la Superintendencia de Bancos.”* Cabe sefialar que el proceso de
privatizacién en el gobierno de Augusto Pinochet no sélo incluyé al sistema bancario, sino a
otros sectores clave de la economia como el de las telecomunicaciones. Entre 1986-1990 se
privatizaron la Compafiia de Telecomunicaciones de Chile (CTC) y ENETEL; y en el mismo
periodo, las dos empresas publicas del sector eléctrico. Empresa Nacional de Energia
(ENDESA) (generacion vy distribucion) y Compafia Eléctrica de Chile (CHILECTRA)

(distribucién) se privatizaron y dividieron en diferentes empresas.”

Por dltimo, el proceso de desregulacién consiste en la reduccion de la intervencion del Estado
en decisiones econémicas como pueden ser: la disminucién en los requerimientos de reservas
y eliminacion de barreras a la entrada de nuevos competidores y es el resultado de la
globalizacion de los mercados financieros, provocando una competencia cada vez mayor entre
los bancos nacionales y extranjeros; asi como también se ha visto acompafiado de una
reduccion de la actividad supervisora, lo que ha incrementado la exposicion a los riesgos
bancarios, ya que el sistema bancario menos protegido, al tener una mayor competencia es
mas vulnerable al riesgo.”® Un ejemplo claro de desregulacién en Chile es el Decreto Ley 455,
articulo 3, de 1974 que permiti6 a particulares realizar operaciones de crédito en dinero y
captaciones de depdsitos, sin sujetarlos a ningun requisito ni supervision. Otro ejemplo es el
otorgamiento de créditos de alto riesgo sin una correcta evaluacién, créditos relacionados (es

decir, que se realizaban entre los mismos consorcios) y renovacién de créditos de alto riesgo.

Las medidas sefaladas anteriormente fueron disefiadas por los llamados Chicago Boys con la
finalidad de estabilizar la economia, hacer eficiente la intermediacion bancaria y asi conseguir

un crecimiento econémico sostenido por medio de reformas estructurales.

" Held, Ganther y Luis Felipe Jiménez, op. cit., p. 10.

e Easterly, William y Luis Serven, Los limites de la estabilizacion, infraestructura y déficit pablico en América Latina,
Editorial Alfaomega, 2003, p. 94.

& Swary ltzhak y Barry Topf, La desregulacion financiera global. La banca en la encrucijada, Fondo de Cultura
Econémica, México, 1993, pp. 11, 508.
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“Durante el periodo de 1973-1981, la liberalizacion del mercado financiero se movié mucho mas
rapida que la liberalizacién de controles sobre movimientos de capitales dentro y fuera del pais,
de hecho durante los primeros afios del régimen militar la cuenta de capital fue estrictamente
controlada”.’* La movilidad de los fondos externos fue controlada por el Banco Central por
medio del registro de las entradas de capital, pues si bien el pais necesitaba de capitales para
saldar su balanza de pagos con déficit en la cuenta corriente, por otro lado incrementaba sus
reservas internacionales, que a su vez aumentaban la base monetaria que ponia en peligro el
esfuerzo por contener la inflacion. Ademas, se establecieron limites al nivel e incremento de
obligaciones extranjeras de los bancos, la restriccién de la movilidad de capital estuvo presente
hasta 1979, aunque los limites a las obligaciones extranjeras siguieron vigentes hasta 1980
cuando los bancos pudieron incrementar su obligaciones extranjeras, es decir, obtener

financiamiento externo, volviéndolos susceptibles a una devaluacion.

Otro resultado de las reformas fue el incremento de instituciones financieras, que pasaron de
18 bancos nacionales y uno extranjero que existian en 1973 a 26 bancos nacionales, 19
bancos extranjeros y 15 financieras en 1981, ademas de que en ese mismo periodo el
crecimiento del crédito al sector privado se incrementd en méas de 1 100%."°> Podemos observar
que, a primera vista uno de los objetivos de la liberalizacién financiera fue exitoso, al
incrementarse la intermediacién financiera, el problema fue que gran parte de los créditos
otorgados fue de alto riesgo, las tasas de interés fueron muy elevadas lo que encarecio el
crédito y debido y a las expectativas favorables de la economia se desincentivo el ahorro y otro
aspecto muy importante es que crecimiento del sistema financiero no fue supervisado por las

entidades reguladoras.

Entre 1974-1981 se consolidé el concepto de multibanca que consistié en la expansion de las
operaciones, como realizar operaciones a mas de un afio y emitir créditos, y para los bancos de
fomento fue posible tener captaciones menores a un afio y otorgar créditos por ese mismo
plazo. Por su parte, el banco del Estado perdié el monopolio de tener cuentas de ahorro a la
vista y a plazo, con estas medidas fue posible abandonar los patrones de especializacion que
existian anteriormente. Un cambio importante del sistema financiero fue que las Asociaciones
de Ahorro y Préstamos fueron autorizadas para diversificar sus captaciones y colocaciones

permitiendo la emision de certificados de deposito y otorgar créditos a menos de un afo; sin

™ Edwards, Sebastian y Alejandra Cox, op. cit., pp. 70-71.
" Ibid., p. 72.
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embargo, en 1975 tuvieron problemas de liquidez, debido a que tenia pasivos a corto plazo y

activos a largo plazo, que poco tiempo después desaparecieron.

Segun la normativa de Decreto Ley 3345 y Ley 18022, la banca se unifico al desaparecer las
diferencias entre los bancos comerciales, de fomento e hipotecario, las sociedades financieras

se diferenciaron de los bancos por no financiar el comercio exterior.

Nos encontramos con que las instituciones financieras que formaban parte del sistema eran:
e Bancos (B)
e Sociedades Financieras (SF)

e Asociaciones de Ahorro y Préstamos (AAP)

La banca estuvo constituida por el Banco del Estado, bancos de capital nacional y los bancos
de capital extranjero que incrementaron su participacion desde la liberalizacién financiera, tras
un proceso de transicion donde los segundos redujeron su nimero, de 19 en 1974 a 11 en
1998, por el ingreso mismo del capital foraneo.

Las Sociedades Financieras también redujeron su participacion de 21 en 1978 a siete en 1984.
Y por ultimo el descenso de las AAP al pasar de 21 a una. Ver cuadro 1.
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Cuadro 1

Chile: Instituciones vigentes al cierre del afio, 1974-1984

1974 1978 1981 1984
1. Bancos 21 26 45 38
Nacionales 19 20 26 18
Banco del Estado 1 1 1
Extranjeros 5 18 19
2. Sociedades 0 21 17 7
financieras
3. Asociaciones de 21 1 1 1
ahorro y préstamo
Total de instituciones 42 48 63 46
financieras

Fuente: Held, Ganther y Luis Felipe Jiménez, Liberalizacion, crisis y reforma del sistema bancario chileno: 1974-1999, CEPAL,
Serie de Financiamiento al Desarrollo, Santiago, Chile, noviembre de 1999, p. 12.

Podemos observar a primera vista que las medidas impuestas trajeron beneficios como el
incremento de la intermediacion financiera y la creacion de nuevas instituciones financieras
para tener una sana competencia. Sin embargo, mostraron debilidades como el excesivo
endeudamiento; por un lado, gran parte de los créditos fueron otorgados a empresas de sus
propios grupos, por ejemplo el Banco de Santiago otorgd cerca de la mitad de sus créditos
totales a empresas de su propio grupo industrial. En esa fecha los seis grupos industriales mas
importantes absorbian 15% del total del crédito bancario,’® el cudl era utilizado para la compra
y modernizaciébn de otras empresas que se estaban privatizando, esto cred una excesiva
demanda de crédito. Por otro lado, las perspectivas econdmicas favorables, debido a las
aceleradas tasas de crecimiento, provocaron un incremento en el gasto en gran parte
financiado por el crédito. Un exceso en la demanda de crédito provoco un incremento en la tasa
de interés, ademas de aumentos considerables en el endeudamiento externo, susceptible a
una devaluacion cambiaria, ya que al contraer obligaciones en moneda extranjera y existir una
devaluacién el endeudamiento se hace mas grande al tener que pagar mas unidades de
moneda local por la deuda en moneda extranjera. Esta situacion situaba al sistema bancario y

a la economia en general susceptible a cualquier choque externo.

"6 Arellano, Rogelio, op. cit., pp. 133, 135.
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3.3 Lacrisis financiera de 1981-1982

La desregulacion del sistema financiero, la falta de supervision al riesgo, el excesivo
otorgamiento de créditos, sumados a condiciones internacionales desfavorables, ocasionaron

un choque en el sistema bancario chileno.

Las crisis bancarias tienen causas tanto de tipo macroeconémico como microeconémico, y en
la mayoria de los casos suelen asociarseles mas a las segundas, argumentando que fue un
fracaso de los banqueros al tener una mala administracién y cometer fraudes, sin embargo,
también existen causas macroecondmicas. La politica fiscal influye fuertemente en los choques
que ocurren en el sistema financiero, ya que puede afectar las tasas de interés internas, que
crean un ambiente de incertidumbre con posibilidades de incrementos en la inflacion, que a su
vez afectan las expectativas favorables de los ahorradores e inversionistas, lo que ocasiona
una desestabilizacion en los depdésitos debido a la falta de confianza en la situacion econémica
general, ya que el incremento de las tasas de interés puede tener varios efectos; por un lado,
incentiva a los ahorradores e inversionistas a ahorrar mas con la esperanza de obtener mejores
rendimientos debido a las altas tasas de interés, asimismo atrae capital extranjero, por las
mismas causas. Por otro lado, también perjudica a las empresas productivas, ya que Si
perciben un incremento importante en las tasas de interés se desincentiva la inversion en
proyectos de largo plazo, ninguna empresa cuenta con los recursos para invertir sin recurrir a
un préstamo, por otro lado incrementa sus pasivos, lo que ocasiona una reduccion en el capital

y por lo tanto un reparto menor en las utilidades de las empresas.

Por su parte la deuda publica interna, es causa de desestabilizacion, en su mayoria se origina
de déficits fiscales, ocasionados por el excesivo gasto del gobierno, como sabemos puede
provocar inflacién, y una alta inflacién desestabiliza una economia. A ningln agente econémico
le conviene que se incrementen los precios, ya sean bienes de consumo, insumos para la

industria, o bien el producto terminado, porque reduce el poder adquisitivo de la moneda.

Una politica macroecondmica bien conducida, si bien no puede evitar los efectos de un alza en
las tasas de intereses internacionales, o el deterioro de los términos de intercambio, puede
evitar que el choque provoque efectos perturbadores; por ejemplo, si se tiene un tipo de cambio
flexible, puede hacer que la balanza de pagos no resulte tan afectada, si efectia una

devaluacion a tiempo, puede incentivar sus exportaciones, y restringir las importaciones
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encareciéndolas y seguir recibiendo divisas, en cambio si tiene un tipo de cambio fijo suele
sobrevaluar su moneda, lo que a largo plazo seré insostenible y la devaluacion va a causar

incertidumbre econdmica.

Por su parte, la politica monetaria tiene efectos sobre el otorgamiento de créditos, si se
determina un alto nivel de encaje, los agentes financieros no pueden ofrecer gran cantidad de
créditos, en cambio si existe un bajo nivel de encaje, pueden verse en la posibilidad de otorgar
mas créditos, y ocasionar un sobreendeudamiento en la economia que va a terminar en un
fracaso. Asimismo la restriccion en el crédito desincentiva la inversién productiva, y por otro

lado encarece el financiamiento y hace mas atractiva la inversion en activos financieros.

Chile sufri6 en los afios de 1981-1982 una crisis bancaria originada por el incremento acelerado
del crédito, que rebaso el crecimiento del PIB, esto debido basicamente a la disminucién de las
tasas de encaje, por otro lado, la liberalizacion de las tasas de interés en 1974, provocé un alza
de 40% en el crédito promedio por afio de 1977-1980,”" esto ocasiond un incremento en los
pasivos de los agentes econdmicos. A pesar de que en 1980 los requisitos de capital minimo
se establecieron en 10 millones de ddlares para los bancos comerciales y 5 millones de ddlares
para las sociedades financieras, se sigui6 expandiendo el crédito y el sistema bancario
aparentemente crecia de forma sostenida con una rentabilidad media anual de 20% sobre el
capital.”® La expansion del crédito con altas tasas de interés y la falta de regulacién por parte
del Estado, ocasion6 que los créditos se volvieran incobrables, por ser, en gran parte créditos
relacionados de alto riesgo. Por ejemplo, en 1981 el grupo azucarero CRAV, no pudo hacer
frente a sus obligaciones y le siguieron otras empresas que se declararon en quiebra por su
incapacidad de pagar su deuda con elevadas tasas de interés, aqui podemos observar la
importancia de aspectos de tipo microeconémico, en donde una mala administracion y falta de

evaluacién de los riesgos, pueden provocar las crisis bancarias.

Como se menciond anteriormente, el sistema financiero parecia crecer de forma sana, sin
embargo, un problema de supervision y regulacion fue que, a pesar de que tenia altos niveles
de cartera vencida, los contabilizaban como sus activos y los bancos se negaban a reconocer
la incobrabilidad de los préstamos, lo que se volvid insostenible en 1982, cuando se puso al

descubierto la insolvencia del sistema financiero, que fue solucionada con la intervencién del

" Held, Giinther y Luis Felipe Jiménez, op. cit., p. 14.
8 Ibid., p. 17.
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Estado, ya que existia una garantia implicita en los depdésitos de los ahorradores, esto se puso
de manifiesto cuando en 1977, al presentar el Banco de Osorno (propiedad de grupo Fluxa)
serios problemas de cartera, las autoridades intervinieron la institucion y aseguraron sus
depdsitos. Aunque no fue oficial, esa nueva sefial se entendié en el sistema como garantia
gubernamental de todos los depdsitos, cuando el gobierno en realidad solo avalaba tres mil
dolares por depositante.”” Esto origind que los ahorradores e inversionistas no tuvieran
incentivos en conocer los estados financieros para ver si los préstamos que otorgaban eran
cobrables y verificar si sus depdésitos estaban seguros y si no era asi cambiar hacia una

institucion financiera que si tuviera una correcta gestion.

Entre 1981 y 1983 la insolvencia del sistema financiero se hizo evidente cuando la
Superintendencia de Bancos intervino a 26 bancos nacionales privados y 17 sociedades

financieras y en 1986 se intervinieron 14 bancos y 8 sociedades financieras.®

Esta medida tuvo consecuencias muy grandes para la economia ya que el Estado tuvo que
salvar la banca, con altos costos fiscales, con lo que se desviaron recursos publicos que bien
podrian haberse gastado en seguridad social, salud o educacion; sin embargo, era necesario el
rescate de la banca para recobrar la confianza de los agentes econémicos.

La experiencia de la crisis bancaria chilena nos muestra que sus origenes son diversos, pero
gue a pesar de las condiciones macroecondmicas adversas, las consecuencias pudieron haber
sido menores de haber existido una correcta regulaciébn, que no permitiera el excesivo
incremento del crédito, y la evaluacién correcta del riesgo al establecer normas y requisitos

para el otorgamiento de créditos y evitar asi el alto nivel de cartera vencida.

El Estado chileno tuvo que intervenir para el saneamiento de la crisis por medio de la
liquidacion de instituciones financieras, con lo cual el Banco Central se hizo cargo de los
pasivos de los bancos liquidados, asi como por el pago de sus intereses; recapitaliz6 los
bancos por medio de la emision de nuevas acciones; vendié la cartera por medio de
intercambio de titulos de crédito por una letra del Banco Central, esto con la finalidad de
aplazar los pagos en efectivo y la venta de cartera a cambio de pagarés emitidos por el Banco

Central que otorgaban liquidez y redituaban los intereses; y proporcionar divisas a precios

9 Arellano, Rogelio, op. cit., 135.
% Held, Giinther y Luis Felipe Jiménez, op. cit., p. 13.
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preferenciales para hacer frente a las obligaciones en moneda extranjera a menor costo, por la
devaluacion en 1982; y efectud una suerte de capitalismo popular por medio de capitalizacion
de las instituciones por medio de emision de nuevas acciones, asi como estimulos fiscales y
crediticios para lograrlo y por ultimo la reprogramacion de la deuda que beneficié a las pymes.
Estas medidas tuvieron un costo de alrededor del 35% del PIB.*

3.4 Modificaciones al marco regulatorio después de la crisis

La crisis puso de manifiesto la fragilidad del sistema bancario ante la falta de un marco
regulatorio eficiente, por lo que el gobierno modifico la Ley General de Bancos en 1986,
reforma que se enfocé en medidas para la evaluacién correcta del riesgo, asi como el retiro de
la garantia del Estado en los depdésitos. Asimismo establecid reglas universales para poder

determinar si una institucion financiera se encontraba en problemas, las cuales consisten en:

a) Presentar pérdidas en dos o mas estados financieros.
b) Solicitar frecuentemente préstamos al Banco Central.
c) Concentrar créditos.

d) Otorgar créditos con alto nivel de riesgo.

Las reformas a la regulacion se vieron complementadas en 1997 por el Comité de Basilea que

sefiald que habia inestabilidad financiera cuando:

a) El capital pagado y las reservas es menor a 3% de los activos totales.
b) El patrimonio cae a 8% de los activos totales.

c) Si se tienen perdidas durante seis meses, se tendran los efectos anteriores.

Otras medidas fueron el control de las tasas de interés pasivas ya que, deben de ser mayores
las tasas que se les cobran a los deudores, por su riesgo de no pago, que la de los

ahorradores.

La Ley de Bancos de 1997 permitié a los bancos ofrecer servicios de operaciones de valores, lo

que permiti®6 que los bancos extranjeros pudieran invertir en Chile por medio del

& Ibid., p. 28.
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establecimiento de bancos y oficinas de representacion, asi como intervenir en el corretaje de

seguros, originado que la mayor parte de la banca sea de capital extranjero.

La organizacion y funcionamiento del sistema bancario chileno se encuentra regulado por la
Ley General de Bancos la cual contiene las disposiciones relativas a las actividades que
pueden llevar a cabo las entidades bancarias y las sociedades financieras y normas referentes

su forma de operar, su operacion y liquidacién.

El sistema bancario chileno en la actualidad se encuentra regulado por las Normas Financieras
del Banco Central de Chile que sefala puntos importantes acerca del tipo de captacion de
terceros que pueden hacer las entidades bancarias y la Ley de Sociedades Andénimas que

contiene la forma en que las entidades bancarias pueden constituirse.

La regulacién y organizacion del sistema bancario chileno se encuentra regulado por:

e El Banco Central de Chile El cual tiene las funciones de dictar la politica monetaria, de
crédito y cambiaria para mantener la estabilidad cambiaria y el funcionamiento de los
sistemas de pagos, asi también dicta las normas con respecto a la captacién de fondos
para conservar liquidez en el sistema financiero. Para efectuar sus actividades toma en
cuenta la politica econdmica del gobierno.

e La Superintendencia de Bancos e Instituciones Financieras. Es una institucién
publica y autbnoma que tiene como funcibn mantener la confianza en el sistema
financiero, asegura la estabilidad y solvencia del sistema financiero, lo que se traduce
en el normal funcionamiento de los medios de pago y crédito de la economia, y velar
que no se comprometan recursos publicos,* es decir, que no exista una garantia estatal
en caso de insolvencia de los bancos, ya que ello tiene un costo muy alto como sucedié
para rescatar la banca durante la crisis de 1982. Ademas supervisa al sistema bancario
y lo obliga a cumplir las normas; para cumplir con su funcién tiene el poder de sancionar
instituciones, imponer aumentos de capital y liquidar bancos que tengan problemas.
Esta institucion esta basada en los Principios de Basilea; proporciona informacion de los

bancos al Ministro de Hacienda y al Banco Central de Chile con quien integra la

8 Guitian, Manuel y Félix Varela, Sistemas financieros ante la globalizacién, Ediciones Piramide, Madrid, Espafia,
2000, p. 196.
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Comision Asesora en temas bancarios para el perfeccionamiento del sistema financiero,

ademas se encarga de otorgar licencias a nuevos bancos para operar.

De acuerdo con la Ley Orgéanica del Banco Central y la Ley General de Bancos, existen tres
tipos de entidades crediticias:

e Bancos Comerciales Privados. Se encuentran constituidos como Sociedades
Andnimas. A partir de 1986 a estas instituciones se les ha autorizado a desarrollar
negocios bancarios a través de filiales como: corretaje de valores, administraciéon de
fondos mutuos, fondos de inversion, factoraje, corredurias de seguros; sin embargo,
algunas de estas actividades pueden ser realizadas directamente por los bancos, con
autorizacion previa de la Superintendencia de Bancos e Instituciones Financieras,
ademas de que pueden actuar como agentes colocadores de acciones de primera
emision de sociedades anénimas abiertas.®

e Bancos del Estado de Chile. Son bancos comerciales con objetivos sociales y de
fomento, llevan a cabo basicamente todas las funciones de los bancos comerciales
privados con algunas diferencias derivadas de su caracter publico, entre sus
funciones se encuentra el de gestionar la cuenta de la Tesoreria General de la
Republica.

e Cooperativas de Ahorro y Crédito. Son instituciones financieras con finalidades no
lucrativas que buscan mejorar la situacion econdmica de sus socios. Se encuentran
restringidas debido a que no pueden realizar algunas operaciones (como gestionar
cuentas corrientes), también tienen limites a la hora de recabar fondos. Estas
instituciones se encuentran reguladas por el Ministerio de Economia, el Banco Central

de Chile y la Superintendencia de Bancos e Instituciones financieras.

Bajo la supervisibn de la Superintendencia de Bancos e Instituciones Financieras se
encuentran también las asesorias financieras, operadoras de tarjetas de crédito, sociedades de
arrendamiento inmobiliario, empresas de cobranza y agencias de soporte, estas entidades se

encuentran dentro de filiales bancarias .

% Ibid., p. 197.
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Cuadro 2

Sistema crediticio chileno

Banco Central Superintendecia de Ministerio de
de Chile Bancos e Instituciones Hacienda
Autoridad Financieras Departamento
Reguladora Autoridad supervisora de
Cooperativas
I I
I |
Bancos Otras Sociedades Cooperativas de
Comerciales Sociedades financieras Ahorro y Crédito

Federacion de

Asociacion de Sociedades de arrendamiento Cooperativas
Bancos e Sociedades de factoraje de Ahorro y
L Asesorias financieras Jr
In_stltuc_lones Operadoras de tarjeta de Crgdlto en
Financieras crédito Chile

A.G Sociedades de soporte
(Unicamente los bancos
pueden tener participacion en
estas instituciones
Sociedades de arrendamiento
inmobiliario

Empresas de cobranza

Fuente: Liso, Joseph y Monserrat Soler, “La banca en Latinoamérica. Reformas recientes y perspectivas”, en
Coleccion de Estudios Econémicos, nim. 30, Editorial La Caixa, Espafia, 2002, p. 183.



Cuadro 3

Sucursales y empleados en el sistema bancario en 2005

BANCO SUCURSALES EMPLEADOS
Banco de Chile 248 6666
Banco Internacional 5 222
Scotiabank Sud Americano 47 1133
Banco de Crédito e Inversiones 197 4735
Corpbanca 67 2022
Banco Bice 14 745
HSBC Bank 1 108
Banco Santander Chile 326 7060
ABN AMOR Bank 1 136
Banco Security 13 380
Banco Falabella 1 250
Deutsche Bank 1 29
Banco Ripley 36 381
HNS Banco 11 221
Banco Monex 1 55
Banco Penta 1 200
Banco Paris 47 480
Banco Bilbao Vizcaya Argentaria 90 1798
Banco del Desarrollo 73 1626
Sucursales de Bancos Extranjeros

Banco Do Brasil 1 25
Citibank N.A. 64 2699
Bank Boston 43 1183
JP Morgan Chase Bank 1 51
Banco de la Nacién Argentina 1 23
The Bank Tokyo-Mitsubishi UFJ, LTD 1 36
Banco Estatal

Banco del Estado 312 7008
TOTAL 1603 39272

Fuente: Superintendencia de Bancos e Instituciones Financieras, <www.sbif.cl>.
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Como podemos observar en la actualidad, la mayor parte de la banca es de capital extranjero,
que tiene los mismos derechos y se rige por las mismas leyes, reglas y supervision, pues se

aplica el principio de no discriminacién y trato nacional.

Después de la crisis de 1982 se ha reforzado la regulacién y supervision de la banca por medio
de instituciones como el Banco Central de Chile y la Superintendencia de Bancos e
Instituciones Financieras. La Ley General de Bancos reconoce a la Superintendencia para la
medicion de los activos bancarios y su evaluacion se basa en los siguientes aspectos
fundamentales:®*

e Caorrige el valor contable de los activos acercandolo a su valor de mercado.
e Establece limites individuales de créditos sin garantia hasta por 5% de su capital

pagado y sus reservas.

Un aspecto fundamental que desencadend la crisis de 1982 fue otorgar créditos relacionados a
empresas del mismo grupo sin una correcta evaluacion del riesgo, es por ello que en la
actualidad los bancos no pueden adquirir acciones de empresas productivas, comerciales o de
servicios, para evitar conflictos de interés. Otro aspecto importante es la transparencia de
informacion, ya que los bancos deben entregar informacion a las entidades supervisoras para

evaluar objetivamente la situacion financiera de la entidad bancaria.

En caso de que un banco tuviera problemas de insolvencia se tomaran las siguientes medidas:

e Aumento de capital necesario para el correcto funcionamiento del banco.

e Informar a los acreedores de la situacion, para negociar como hacer frente a sus
obligaciones, por ejemplo ampliacion de plazos o algln otro acuerdo licito.

e En caso de insolvencia pedir ayuda al resto del sistema financiero por medio de un

préstamo para poder capitalizar a la institucion con problemas.

En caso de que las medidas anteriores fallen y el banco siga teniendo problemas de
insolvencia y ponga en riesgo la seguridad de los ahorradores o acreedores, la Superintendecia
de Bancos e Instituciones Financieras (SBIF) tiene la facultad de revocar la autorizacion del

banco para seguir operando, obligandolo a una liquidacién, sin que se proceda a su rescate

8 Guitian, Manuel y Félix Varela, op. cit., pp. 199-200.
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con recursos publicos para incentivar a que los acreedores supervisen la cartera de los bancos

y evitar probables crisis bancarias.

Debido a la liberalizacion de los sistemas financieros se ha hecho posible el incremento de la
actividad bancaria, pues se observa que ha aumentado considerablemente el namero de
instituciones financieras, en su mayoria de capital extranjero; sin embargo la experiencia de la
crisis de 1982 que afectd al sistema bancario y a la economia en general. Dejé ensefianzas
para no volver a repetir una crisis, por medio de una correcta supervision y regulacién en donde
participan instituciones que dictan medidas para una correcta evaluacion del riesgo e incentiva
a los depositantes y acreedores a conocer la calidad de la cartera, para que exista una
autorregulacién por parte del sistema. Ademas es muy importante dejar en claro que en caso
de que algun banco incurra en insolvencia el Estado no va a asumir el costo del rescate,
porque provocaria que los demas bancos incurrieran en riesgos excesivos, haciendo probable

una crisis que afectaria a la economia en general.
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Conclusiones
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En Chile se aplicaron politicas neoliberales a través de un gobierno altamente represivo
encabezado por militares asesorados por los llamados Chicago Boys, quienes disefiaron
politicas orientadas hacia la apertura de mercado, diminucion de la participacion del Estado en
la economia y liberalizacién del sistema financiero. Hay que destacar que pasaron de un
gobierno populista a una dictadura neoliberal que provocd serios cambios tanto econémicos

como sociales.

El primer objetivo de Augusto Pinochet al llegar al poder fue estabilizar la economia que se
encontraba con un severo problema de inflacion y contracciéon del producto interno bruto, por el
lado de la economia en general; y por el lado del sistema financiero, inici6 el proceso de
reprivatizacion de la banca, liberalizacion de las tasas de interés y desregulacion del sistema
bancario, con la finalidad de hacer mas eficiente el sistema financiero que se encontraba
reprimido sobretodo durante el gobierno de Salvador Allende. El gobierno de Pinochet tenia
como objetivo que los recursos se asignaran de forma eficiente, canalizando los recursos de las
actividades superavitarias a las deficitarias para incentivar la inversion productiva y por lo tanto
el crecimiento de la economia. Para lograrlo, en 1974 realiz6 la privatizacion de los bancos; sin
embargo, al no existir una correcta regulacién se vendieron los bancos a duefios de diversos
grupos o conglomerados, lo que provocé prestamos entre ellos mismos con condiciones
preferenciales, ocasionando una expansion acelerada del crédito, en donde no habia una
correcta evaluacion del riesgo. Se pueden observar dos severas fallas en la supervision y
regulacién: primero, se vendieron bancos a los mismos duefios de otras industrias creando
créditos relacionados: segundo lugar, no se pudo revisar las calidad de los préstamos
otorgados, en muchas ocasiones los créditos que incurrian en mora y se volvian incobrables
seguian apareciendo como activos en los estados financieros, por lo que no reflejaban la
situacion real del banco y no existian las medidas adecuadas para que las instituciones
supervisoras lo detectaran e intervinieran, estas dos fallas en la regulacién y supervision

representan causas microeconémicas de las crisis bancarias.
Desde un enfoque macroecondmico, existié una liberalizacién de las tasas de interés, en donde

éstas se movieron al alza explicada por la politica monetaria restrictiva que tenia la finalidad de

frenar la inflacion, lo que trajo como consecuencia el encarecimiento del crédito.
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Las altas tasas de interés, una ineficiente medicién del riesgo y la expansion acelerada del
crédito provocaron que muchos de los créditos otorgados incurrieran en mora, y quebraran

muchos bancos.

La crisis de 1982 tuvo tanto causas internas como externas; un ejemplo, fue la declaracion de
mora de pagos de la deuda en México, que afectd a toda América Latina provocando que los
problemas del sistema bancario se hicieran insostenibles, ocasionando efectos devastadores
en el sistema financiero, y en la economia en general, por lo que el Estado tuvo que intervenir
en el rescate de la Banca teniendo como consecuencia altos costos fiscales provocando que
los recursos publicos se dejaran de destinar a aspectos sociales. La percepcion de que el
Estado va a acudir al rescate de la banca ocasiona que los bancos incurran en demasiados
riesgos. Un claro ejemplo fue el rescate del Banco de Osorno que dio la confianza al conjunto

del sistema bancario de que en caso de problemas, el Estado iba a acudir a su rescate.

Cuando un banco quiebra y es un hecho aislado no tiene ninguna consecuencia para el
sistema en su conjunto, el problema es cuando se vuelve generalizado a nivel nacional se
puede contagiar a otros paises, ya que las crisis bancarias son sumamente contagiosas, han
existido numerosas crisis bancarias alrededor del mundo, se han tomado medidas
supranacionales para evitar las crisis. Un claro ejemplo, es la creacion del Comité de Basilea
integrado por el grupo de paises industrializados que establecieron recomendaciones para
evitar futuras crisis en sus sistemas financieros. Aunque Chile no pertenece al Comité se apega
a sus reglas con la finalidad de establecer medidas que disminuyan el riesgo de volver a tener

una nueva crisis bancaria.

El Comité de Basilea fue creado en 1974 por representantes de los Bancos Centrales de
Alemania, Bélgica, Canada, Espafia, Estados Unidos, Francia, Italia, Japon, Luxemburgo,
Suecia, Suiza, Paises Bajos y Reino Unido, dando como primer resultado el Concordato en
1975 y su principal aportacion fue sefialar responsabilidades para los bancos multinacionales
como otorgar informacion financiera real a las autoridades supervisoras de sus paises. Dichas
medidas no fueron aplicadas en Chile en ese afo, ya que se encontraba en plena liberalizacién
financiera, en proceso de reprivatizacion bancaria, y a pesar de que si existio una supervision y
regulacion no fue lo suficientemente adecuada para evitar la crisis de 1982 que puso al

descubierto las fallas.
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En el Comité de Basilea en 1988 se llego al Acuerdo de Basilea I, el cudl establecio un capital
minimo exigible de 8% en sus activos ponderados por el riesgo; medida que no fue adoptada
inmediatamente por Chile, sin embargo, ya en 1986 habia reformado la Ley General de Bancos
estableciendo una correcta evaluacion del riesgo, asi como eliminar por completo la idea que
existe garantia implicita de los depésitos por parte del Estado. Otra medida importante fue
dictar reglas para detectar si una institucion financiera se encuentra en problemas, por medio
de deteccién de pérdidas en mas de dos ejercicios en los Estados Financieros, solicitud
frecuente de préstamos al Banco Central, concentracion de créditos, asi como otorgamiento de

créditos de alto riesgo.

Fue en 1997 cuando los paises en desarrollo participaron en la creacion de los Principios Clave
para la Supervision Bancaria Efectiva dando aportaciones como requisitos estrictos para la
creacion de nuevos bancos, presentacion de la informacion que ofrecen los bancos, asi como
reglas para operar fuera de sus paises. Por su parte la Ley General de Bancos en ese mismo
afio permitié la entrada a bancos extranjeros y oficinas de representacién. En la actualidad la

mayor parte de los bancos son de capital extranjero.

El sistema bancario chileno ha adoptado las recomendaciones de Basilea I; por ejemplo, capital
minimo exigible, examen de supervision y la disciplina de mercado, ya que el Banco Central de
Chile y la Superintendencia de Bancos e Instituciones Financieras han tomando un papel activo

en estos aspectos.

La Superintendencia de Bancos e Instituciones Financieras tiene un papel fundamental en la
supervision y regulacion Bancaria, ya que supervisa el sistema bancario y tiene la facultad de
aplicar sanciones a quién no se apegue a sus normas, y es la encargada recibir informacion
financiera otorgada por las diferentes instituciones y publicarla, promoviendo asi la disciplina

del mercado.

Un reto importante es la aplicacion de los principios de Basilea Il que se crearon en 2004 y que
los paises miembros del Comité comenzaron a aplicar en 2006. En el caso de Chile, se
comenzaron ha aplicar en 2007 y debido a que 80% de los principios de la Supervision
Bancaria Efectiva eran aplicados antes del 2007, parece indicar que la transicién no va a ser

muy dificil.
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Basilea Il se divide en 4 secciones:

e Ambito de aplicacién que menciona que los principios seran aplicados a los bancos con
actividad internacional incluyendo filiales.

e Requerimiento de capital que se mantiene en el 8 por ciento.

e El proceso de examen supervisor, en donde sigue teniendo un papel activo el Banco
Central de Chile y la Superintendencia de Bancos e Instituciones Financieras.

e Disciplina de mercado, que promueve la difusion y transparencia de la informacion. La
Institucion de Bancos e Instituciones Financieras sigue siendo la encargada de esta

funcion.

Un cambio fundamental en Basilea Il es que permite a los gobiernos la libertad de medir el
riesgo por sus propios métodos siguiendo las recomendaciones del Comité.

Podemos concluir que si bien la regulacion y supervision por parte de las autoridades
reguladoras nacionales no son garantia de la ausencia de futuras crisis, si previene efectos
devastadores. Es de vital importancia que a pesar de que la politica econdmica neoliberal dicte
una menor participacion del Estado es necesario que existan instituciones que vigilen el
comportamiento de las entidades bancarias sobretodo en la medicion del riesgo e informacion

fidedigna de sus estados financieros.

Otro aspecto importante para el andlisis del comportamiento de la economia es por medio de
sus indicadores macroecondémicos, ya que el sistema bancario es solo una parte de lo que

constituye el pais en su conjunto.

Podemos observar que el gobierno de Salvador Allende estuvo caracterizado por una serie de
politicas econdmicas populistas que tenian como finalidad mejorar las condiciones de vida de
los sectores mas pobres de la sociedad. Sin embargo, sus medidas fueron insostenibles a
mediano plazo, ya que se bas6é en una expansion de la oferta monetaria a través de un
excesivo gasto publico, que ocasioné inflacion, que elimino todos los esfuerzos por mejorar el
bienestar de la poblacion. Por otro lado, estatizO muchas empresas, lo que trajo consigo
desconfianza de los inversionistas y fuga de capitales, estas condiciones llevaron escasez de
productos e inflacion creando un profundo malestar social, condiciones que permitieron que los
militares encabezados por Augusto Pinochet tomaran el poder a través de un golpe de Estado

cambiando radicalmente el modelo econémico establecido hasta la fecha por medio de politicas
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neoliberales que fomentaban la no intervencién del Estado en la economia. La primera etapa
del gobierno de Augusto Pinochet de 1974 a 1981 estuvo caracterizada por un incremento en
el PIB, freno de la inflacion y expansion del crédito que demostraba a primera vista un éxito de
la politica econémica; sin embargo esto no perdurd, ya que en 1982 estalld la crisis que
evidencio todas las fallas en el proceso de liberalizacion, desregulacion y apertura comercial.

El gobierno de Chile tuvo que intervenir para sanear el sistema bancario evitando peores
consecuencias de la crisis, modificO sus leyes y normas para una mejor supervision y
regulacién y a partir de 1982 tuvo un crecimiento moderado hasta el final del gobierno de

Augusto Pinochet.

En 1989, Chile regreso a ser un pais democrético, siguiendo politicas econémicas neoliberales,
con una reducida participacion del Estado, una regulacion y supervisibn en su sistema
financiero, en donde los indicadores macroeconémicos sefialan un crecimiento sostenido de su

economia.

Chile es ahora un claro ejemplo de que se puede lograr un crecimiento econémico y estabilidad
del sistema financiero, y podemos observar que el sistema financiero y real tienen una intima

relacion en donde ambos interacttian para lograr un crecimiento o depresion econémica.
Parece ser que la regulacion y la supervisién han funcionado para el caso de Chile, por lo tanto

es béasico conocer los principios del Comité de Basilea, sus recomendaciones y desarrollo para

reducir el riesgo de nuevas crisis bancarias.
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Anexo Estadistico*

* Para fines précticos, los cuadros 1 y 2 se presentan en una sola serie, ya que Unicamente son descriptivos y del 3
al 14 se presentan en 3 series: 1960-1973 (antes de la dictadura), 1974-1989 (durante la dictadura) y 1990-2003
(después de la dictadura) para facilitar su analisis.
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Cuadro 1

FUERZA DE TRABAJO Y ESPERANZA DE VIDA, 1960-2003

CHILE: POBLACION TOTAL, MASCULINA'Y FEMENINA; TASA CRECIMIENTO POBLACIONAL;

Poblacién

Poblacién

Crecimento

Ano Poblacién total | femenina (% del | masculina (% del| poblacional (% Fuer_za de Es_peran~za de
trabajo total vida(afios)

total) total) anual)

1960 7,608,000 50.55 49.45 . 2,559,331

1961 7,798,740 50.56 49.44 2.48 2,604,935 .

1962 7,991,700 50.57 49.43 2.44 2,650,367 58.03

1963 8,185,600 50.58 49.42 2.40 2,695,191

1964 8,379,350 50.59 49.41 2.34 2,739,042

1965 8,572,000 50.60 49.40 2.27 2,781,614

1966 8,762,740 50.61 49.39 2.20 2,822,654 .

1967 8,950,940 50.62 49.38 2.12 2,861,974 60.64

1968 9,136,080 50.63 49.37 2.05 2,899,426

1969 9,317,830 50.64 49.36 1.97 2,934,930

1970 9,496,000 50.65 49.35 1.89 2,968,450

1971 9,670,170 50.66 49.34 1.82 3,052,486 .

1972 9,840,990 50.66 49.34 1.75 3,136,520 63.57

1973 10,008,780 50.67 49.33 1.69 3,220,625

1974 10,173,940 50.67 49.33 1.64 3,304,903

1975 10,337,000 50.68 49.32 1.59 3,389,502

1976 10,498,400 50.68 49.32 1.55 3,474,550 .

1977 10,658,470 50.67 49.33 1.51 3,560,142 67.17

1978 10,818,680 50.67 49.33 1.49 3,646,761

1979 10,981,030 50.67 49.33 1.49 3,735,088

1980 11,147,000 50.66 49.34 1.50 3,825,650

1981 11,316,970 50.66 49.34 1.51 3,926,875 .

1982 11,491,410 50.66 49.34 1.53 4,030,957 70.72

1983 11,670,910 50.65 49.35 1.55 4,138,155

1984 11,855,970 50.65 49.35 1.57 4,248,705

1985 12,047,000 50.65 49.35 1.60 4,362,821

1986 12,244,210 50.64 49.36 1.62 4,480,646 .

1987 12,447,790 50.63 49.37 1.65 4,602,321 72.67

1988 12,657,980 50.62 49.38 1.67 4,728,009

1989 12,874,970 50.60 49.40 1.70 4,857,855 .

1990 13,099,000 50.59 49.41 1.73 4,992,029 73.70

1991 13,319,700 50.58 49.42 1.67 5,115,031 .

1992 13,544,900 50.57 49.43 1.68 5,241,064 74.38

1993 13,771,200 50.56 49.44 1.66 5,368,840

1994 13,994,400 50.54 49.46 1.61 5,496,720

1995 14,210,400 50.53 49.47 1.53 5,623,055

1996 14,418,800 50.52 49.48 1.46 5,741,855 .

1997 14,622,400 50.52 49.48 1.40 5,859,781 75.23

1998 14,821,700 50.51 49.49 1.35 5,976,999

1999 15,017,800 50.50 49.50 1.31 6,093,923

2000 15,211,300 50.49 49,51 1.28 6,210,774

2001 15,402,000 50.48 49,52 1.25 6,347,010 .

2002 15,589,000 50.47 49,53 1.21 6,483,153 76.28

2003 15,774,000 50.47 49,53 1.18 6,619,875 76.44

Fuente: elaboracién propia con datos del Banco Mundial, World Development Indicators 2005.
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Cuadro 2

CHILE: POBLACION POR RANGO DE EDAD, 1960-2003

Poblacion de 0-14

Poblacion de 15-64

Poblacion de 65

Afio afios (% del total) afios (% del total) anosy trc?tZIS) (% de
1960 39.22 56.00 4.78
1961 39.38 55.80 4.82
1962 39.54 55.61 4.86
1963 39.69 55.41 4.90
1964 39.85 55.21 4.93
1965 40.01 55.02 4.97
1966 39.85 55.15 5.00
1967 39.69 55.29 5.02
1968 39.54 55.42 5.04
1969 39.38 55.56 5.06
1970 39.22 55.69 5.09
1971 38.75 56.11 5.14
1972 38.27 56.54 5.19
1973 37.79 56.96 5.24
1974 37.32 57.39 5.29
1975 36.84 57.81 5.34
1976 36.18 58.44 5.39
1977 35.51 59.06 5.43
1978 34.84 59.69 5.47
1979 34.18 60.31 551
1980 33.51 60.94 5.56
1981 33.04 61.35 5.61
1982 32.57 61.77 5.66
1983 32.10 62.18 5.72
1984 31.63 62.60 5.77
1985 31.16 63.01 5.83
1986 30.94 63.17 5.89
1987 30.72 63.33 5.95
1988 30.50 63.49 6.01
1989 30.28 63.65 6.07
1990 30.06 63.81 6.13
1991 29.94 63.83 6.22
1992 29.82 63.86 6.32
1993 29.70 63.88 6.42
1994 29.58 63.90 6.51
1995 29.46 63.93 6.61
1996 29.23 64.06 6.71
1997 29.01 64.19 6.80
1998 28.78 64.32 6.90
1999 28.55 64.45 7.00
2000 28.33 64.58 7.09
2001 27.86 64.94 7.20
2002 27.39 65.30 7.31
2003 26.92 65.66 7.42

Fuente: elaboracion propia con datos del Banco Mundial, World Development Indicators 2005
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