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I. INTRODUCCION : OBJETIVO

Existe hoy en dia, en todo el mundo, algin fipo de
polémica respecto de 1l1la forma o evolucién futura que debe
adqguirir la industria bancaria, a fin de enfrentar eficientemente

un entorno cada vez mas competitivo.

Es asi como en el estudio de los nuevos negocios
en que la banca podria incurslonar, surgen debates que tienen que
ver con 1la existencia de cambios o tendencias al cambio, en
algunos casos rapidos y vertiginosos, que han ocurrido y estéan
ocurriendo en lés economias de 1los distintos paises y Qque
obviamente, no son los mismos en todos ellos, aunque si todos van
en un mismo sentido; hacia una mayor liberacién de 1los mercados

respectivos.

Por una parte, tenemos los cambios gue ocurren en
las economias ex-socialistas, donde existe un franco intento'por
recuperar el casi medio siglo en materia de libertad econdmica y
su incorporacién, lenta pero sequra, al espectro de las economias

internacionales.

También, visualizamos importantes cambios en los
sistemas £financieros de paises, en nuestra regidén, que al

introducir ajustes en sus economias, han comenzado a caminar



por un sendero de reformas, liberalizando sus tasas de interés,
unificando encajes, desectorizando el crédito y permitiendo que
el ahorro sea captado libremente ajeno a subsidios, 1llevando a

cabo hoy un proceso gque Chile ya efectudé hace m&s de una década.

Y por otra parte, tenemos los cambios que se estan produciendo en
el conjunto de economias industrializadas, los que claramente son
liderados por 1los cambios de la Europa '93, y que imponen un
serio desafio en términos de competitividad y liderazgo, a las
demds naciones 1industrializadas, en el concierto £financiero

mundial.

Ahora bien, por las caracteristicas modernas de su
sistema bancario vy financiero, Chile se siente mas identificado
con el conjunto de palses desarrollados, a pesar del tamafio de su
economia y debe mirar hacia ellos, cuando se trata de observar
cambios tendientes a mantener 1los niveles de compétitividad de

las industrias nacionales, especialmente la industria bancaria.

Como se sefiald al comienzo, en los Gltimos afios el
debate acerca de la competitividad de 1la industria bancaria, ha
sido intenso; vy ello ha sido asi por wvarios factores,
especialmente por los importantes cambios introducidos en el

sector por la incorporacién de los



avances tecnoldégicos en materia de comunicaciones, sistemas
computacionales y manejo masivo de datos, que han permitido a los
bancos manejar cada dia un mayor nuamero de clientes y de
productos, estar en operaciones las 24 horas del dia; captar y
colocar recursos desde y hacia cualquier parte del mundo,

integrandose de esa forma a los mercados financieros

internacionales.

Bsta mayor integracién de los mercados
financieros, ha generado por si misma procesos desregulatorios
gue permiten cada vez un mayor ambito de la actividad bancaria,
aunque a veces también el proceso de desregularizacién ha sido
impulsado por 1la autoridad £financiera, la qgque ha promovido el
desarrollo de una actividad bancaria especifica, creando desafios

¥ nuevas oportunidades de negocios.

Aunque en ambos casos el objetivo ha sido el
mismo, incrementar la eficiencia Yy la competitividad del sector,
por cierto las motivaciones son diferentes, por un lado, esta la
bisqueda de una mayor rentabilidad del negocio o la mantencién de
ella y, por otro lado, la conciencia de gue un sistema baricario
eficiente es la mejor herramienta de asignacién, también
eficiente, de los escasos recursos de capital existentes en el

proceso de crecimiento y desarrollo de las naciones.



Chile nox ha estado ausente de este continus
process de bisqueda de una mayor competitividad y eficiencia’
del sistema bancario. De un lado el mercads ha sido
impulsor de reformas y de otro, la entidad reguladara,
propiamente tal, ha promovido una ampliacidn de su nivel de

actividades.

Asi a partir del periodo de liberalizacidén del
sistema financieras chilenn, ocurrido hacia fines de la
década de los setenta y pasando luego por la crisis de 1982—
1983, - (1) - motivada principalmente por el abandons  poar
parte de las autoridades econdmicas de entonces de la regla
de +tipo de cambio nominal fijo vigente hasta mediados de

1982 y establecerse una devaluacidn real de 11,57 en 1982 vy

13— Esta crisis se produgjs  como  consecuencia de  la
recesidn desatada, a partir de mediados dé 1981 v de los
desequilibrios en las cuentas esxternas de la balancza de
pagos, Yy agudizada por la devaluacidn real de 1982 vy 1383,
lo gue se manifiesta en las serias dificultades gue debia
enfrentar el mercado financiers coms resultads de: la caida
en el nivel de actividad, el aumento en el tipo de cambio
real, vy la reduccidn en el precioc de los activos  gue
provocaba la combinacidn de los factores antes mencionados.
Asi entre 1981 vy 1383, fueron intervenidas o liguidadas un
total de 22 instituciones 1o gue representaba alrededor del
&% de las colocaciones del mercado bancario privado. Esta
crisis ftuvo su punto mads alto a comienzos de 1983, cuando se
intervin:y cuatro bancos y cuatro sociedades financieras, al
tiempo gue se resolvid la liguidacidn de dos bancos y o una
sociedad financiera. Cabe hacer notar que, dentra de los
bancos  intervenidos se encontraba el Banco de Chile vy el
Banco de Santiago, los que a la fecha, eran los  bancos
privados chilenos mas importantes.



de 20%. - (2) - la banca chilena enfrent6 hacia 1la segunda mitad

de la década de los ochenta; un pleno periodo de madurez.

Plenamente integrados a los sistemas financieros
internacionales, con un nivel tecnolégico tal due, incluso le
permite exportar servicios especializados a paises desarrollados,
la bénca chilena ha demostrado, desde entonces el gran nivel de

desarrollo y eficiencia alcanzada.

Sin embargo, al igual c¢omo ocurre en el mundo
actualmente, la banca chilena se ve también enfrentada hoy al
desafio de mantener niveles adecuados de competitividad, desafios

gque vienen tanto de afuera como de dentro del pais.
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(2)- Cabe recordar que a partir de mediados de 1979 se habia
establecido un tipo de cambio nominal £ijo en Chile; entre 1la
moneda nacional y el délar. A esta regla cambiaria se le
consideraba como una garantia para la estabilidad macroeconémica,
en una economia gque ostentaba una larga historia de inflacién y
crisis de balanza de pagos.



Los desafios externos dque enfrenta 1la banca
chilena; son los propios de una economia abierta e integiada al
mundo, 1lo gue junto con sus ventajas, conlleva 1la necesidad de
estar permanentemente atentos a los cambios gque se producen en
nuestro entorno. La década del noventa nos enfrenta al desafio
de incorporarnés con éxito a la tecnologia del siglo'XXI; estamos
en uga era en la cual se estan produciendo profundos y constantes
cambios en todos los campos de accidén y en el desarrollo cultural
y social en el mundo entero, especialmente los que provienen del

"nuevo polo econdémico que constituira 1la Europa 1994. La
tecnologia esta producienéo incluso cambioé en la dinamica en que
se conciben 1los negocios; los cuales hoy tienen la tendencia,
cada vez mas acentuada, a dimensionarse en un contexto de
internacionalizacién, siendo fundamental para 1las instituciones,
la consecuente Yy necesaria . adecuacién a 1las exigencias de

eficiencias que promueve la competencia.

A su vez, los desafios internos de 1la banca,
provienen de un sistema bancario que posee numerosos agentes vy
que, al igual que en otras economias, ve surgir a su alrededor 1la
competencia de instituciones y empresas no bancarias que 1le
disputan parte del mercado, ofreciendo algunos servicios que

"tradicionalmente" pertenecieron a la banca.



Hoy existen 1limitaciones gque no permiten a 1la
banca nacional competir con igualdad, en relacién al resto.de los
participes del mercado, cediendo involuntariamente su opcién de
participar a otras entidades, no sé6lo en términos de las &areas de
negocios autorizados, sino que también por 1las distintas reglas
del .juego con que opera; por ejemplo en aspectos tales como:
Supervision; normas de encaje; limites de crédito y tasas de
interés, entre otros. En efecto, estas limitaciones provienen de
las diversas medidas, incorporadas en 1986, a la Ley de Bancos,
para regularizar 1la situacién de 1los bancos y prevenir la
insolvencia, producto de la crisis de 1983, medidad en gque
prevalecieron el énfasis y 1los criterios aplicables a una
situacién de crisis, mas que a un escenario de mayor
competitividad, modernizacién y desaérollo g gque dejaron
restringido al sistema bancario para incursionar con mayoxr

libertad en otras areas de negocios.

La tendencia observada en los Gltimos afios, indica
que los negocios tradicionales de 1la banca chilena han ido
disminuyendo su rentabilidad (ver anexo 1) y existe un consenso,
tanto de 1la autoridad como de agentes del sistema, de gque los
margenes del negocio bancario se irén estrechando mas en el

futuro.

Asimismo, debido a 1la mayor competencia y
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presencia de empresas ajenas al givo bancario ofreciendo
servicios vinculados a éste o, también a la incursian de losg -
bancos extranjeros, en funciones parabancarias amparados en
miltiples figuras juridicas que estos pueden utilizar, (Via
DL. &80 por ejemplol para participar en negocios que a la
banca nacional le estan vedados, los niveles de aperaciones
tradicidnales del mercado bancario chileno serdn cada vez

menares.

Asi, tenemos que la banca extranjera, empresas
relacionadas, oficinas de representacidn, pueden ofrecer
productos afectos a distintas regulaciones, beneficidndose,
poar  ejemploa, por o constituir el encaje del 204 a los
créditos externos, al respaldar esas operaciones en el

exterior.

Vemns entonces como los  bancos nacionales  van

entregands servicios scada vez mas fragmentados a sus
—lientes, credndose una  fuerte desventaja competitiva,
debilitands innecesariaments al sistema bancaric como  un
todo.

Este debilitamiento, se expresa a traves, por
gjempls, del encarecimiento de su operatoria vy de los

margenes cada vez menores gue perciben, para poder competir.



La mayor competencia de empresas ajenas al giro
bancaric  incursionands en negocios de la banca, se  ve o
claramente a través de los diferentes productos financieros
ofrecidos, como ser el crédibto de consumo que ofrecen  las
casas comerciales, las libretas de ahovvo  voluntario que
ofrecen las A.F.F.; los sobregiros de corto plazo que
otorgan’  algunos  supermercados; la «cuenta de ahorro
practicamente a la vista gue ofrecen algunocs fondos mutuos;
el crédito de las comparnias no bancarias de Leasing gue no
estan sometidas a ningdn tipo de regulacidn especifica, el
accesn al crédito hipotecario a traveés de las
administradoras de mutuwzs hipotecarios; o la participacidn

directa en negocios inmobiliarios, entre otros.

Estas woperaciones son algunas de las gus se
realizan crecientemente hoy en Chile, por empresas ajenas al
giro bancario v gue, obviamente, han ido restando campo a la

accidn tradicional de la banca.

For otra parte, si observamos la tendencia de los
dltimos afios en la colocacidn de bonos en el mercado  como
fuente de financiamiento de las empresas chilenas (ver

cuadro 2 y 2 respectivamente) podemos observar gue ella  ha

ide en permanente crecimiento y de continuar un proceso tan
expansivo coms el observado; es posible aseverar gue ello
debiera en definitiva, afectar al nivel de colocaciones de



CUADRO 2

. EMISION PRIMARIA DE BONOS
( millones de US $ de diciembre de. cada afio )

Sector Privado Sector Piblico
Afio Ne MMUS 8 N2 MMUS
1980 4 3.6 0 0
1981 13 . 1l6.6 0 0
1982 9 60.9 0 0
1983 2 | 46.1 0 0]
1984 0 0 4 24.1
1985 1 3.7 2 1.0
1986 1 10.5 2 26.4
1987 9 89.7 4 89.6
1988 12 481.2 0 0
1989 10 436.1 0 0
1890 15 265.8 1 17.0

Fuente: Revista Valores, SVS



CUADRO 3

Stock de Bonos a Diciembre de cada afo
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la banca, al transformar la emisién de bonos en un sustituto del

crédito bancario.

Por 1lo demas dada la creclente demanda de
instrumentos por parte de 1los inversionistas institucionales
chilgnos (Administradoras de Fondos de Pensiones, Compafiias de
Sequro, Fondos de Inversién, etc.), es de preveer que 1la
tendencia a acceder a esos fondos directamenté, deberia seguir
creciendo en el futuro, tanto bajo la forma de financiamiento de
largo plazo (bonos de empresas) como financiamiento de 1largo
plazo (efectos de comercio). (3). Ello es también valedero, para
el financiamiento a través de la emision de acciones, alternativa

‘que hoy resulta.

s - " — - —— —_—— " — — —— —— T — - — - — — —— —— — G T} W S GNE T GEN NP SN G W GNY A AR =S v G CED G S — - S ——— — —

{3)- BONOS DE EMPRESA: Cominmente llamados "debenture": Son
instrumentos financieros emitidos por empresas no financieras
para captara fondos para financiar proyectos o inversiones,
pagaderos a plazos mayores a un afio, cuya liquidez es inmediata a
su vencimiento o antes en el mercado secundario, cuyos intereses
son libres y se establecen en la escritura de emisiodn.

EFECTOS DE COMERCIO: Cominmente llamamos "Brokers": Son
instrumentos financieros emitidos por empresas no financieras
para captar fondos para financiar capital de trabajo, pagadero a
plazos inferiores a un anho, cuya 1liquidez es inmediata al
vencimiento o en el mercado secundario, cuyos intereses se pactan
libremente. Se expresan en una letra de cambio o pagarés cuyos
montos por titulo, sean 1iguales o superiores al equivalente a
2.000 U.F. i

Ambos estan autorizados por 1la Ley No. 18.045 de 1981, vy

Norma de Caracter General No. 30 del 10/11/89, de 1la
Superintendencia de Valores y Seguros.
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atractiva para muchas empersas debido a la relacidn
precio/utilidad existente. Ambas condiciones, es decir 1la
tendencia a buscar financiamiento no bancario por parte de las
empresas (fendmeno denominado desintermediacién financiera) y la
proliferacién de empresas no bancarias incursionando en negocios
tradicionalmente bancarios, son parte de un fendémeno mundial del
cual Chile no podia estar ajeno, y no parece razonable, tampoco

ir en su contra.

Desde esta perspectiva es que aparece como
razonablemente necesario y urgente lo que 1los banqueros-asesores
Yy supervisores vienen planteando: que se permita a la banca
nacional ampliar y diversificar sus operaciones y actividades y

que se flexibilice el marco legislativo que las restringe.

El objeto de este estudio es precisamente analizar
los pro y contra de ampliar el concepto de giro bancario vigente
actualmente en Chile y analizar en general, cuales serdn 1los
nuevos negocios en que la banca podria participar y en particulax
su incursidén en dos negocios especificos: el de los seguros Yy el

de la administracién de fondos de pensiones.

Para cumplir con el objetivo, es que se hace

necesario precisar algunos conceptos respecto al giro

11



bancario y ellos estan contenidos en el Capitulo II.

El capitulo III incluye un andlisis breve de 1la

normativa chilena que regula el negocio bancario.

El capitulo IV analiza especificamente los nuevos
negocios que se proponen en que podrian participar los bancos:
incursién en nuevos mercados y desarrollo de nuevas actividades y
las proposiciones que existen en términos de la estructura que
deberia adoptarse para las nuevas actividades a desarrollar por

los bancos.
Finalmente en el capitulo V, se exponen 1las

conclusiones generales del presente trabajo y en el capitulo VI,

se registra una breve bibliografia al respecto.

12



II. CONCEPTO DEL "GIRO BANCARIO"

IIl.a. Concepto en Chile v en el mundo:

Antes de entrar a describir las caracteristicas y
elementos gue configuran o estén implicitos en el concepto de
giro ‘bancario, tanto en Chile como en el mundo se hace necesario
definir en términos globales lo que se entiende por banco, y para
ello es también menester definir, antes lo que es el Mercado de
Capitales:"Descriptivamente, un Mercado de Capitales es un
conjunto de mercados formales 'e informales constituidos porx

instituciones e instrumentos de financiacién e inversioéon". (%)

La ventaja de la existencia de un mercado de
capitales, es que los fondos de 1los ahorrantes son orientados
hacia wusos socialmente més eficientes que si cada persona
invirtiera en forma directa sus prépios ahorros. De este modo, la
rentabilidad social de las inversiones ejecutadas dentro de 1la

economia tiende a ser la maxima.

(*) Bl Mercado de Valores en Chilé, Cap. I, pag 17, Rigoberto

Parada; 1987.

13



De la definicidn de Mercado de CDapitales podemos

concluirs:

Q. Existen dos tipos de Mercados:
a.l. Mercado Formal

a.2. Mercado Informal

b. Existen Oferentes, Intermediarios y Demandantes.
T Existe transferencia de recursos.
d. Debe existir un  precio  de transferenzia de

los recursas.

Fodemos, asi, decivr gue Mercads Formal es el

sonjunto de organismos gue se han especializado en
operaciones de creéditos, como asimismo personas naturales o
juridicas que realizan, frecuentemante, opaeraciones

crediticias haciendo de estas ftransacciones su negooio

habitual.

For Mercado Informal se enftiende a aguel formado

poar  organismos (empresas, instituciones y personas?  cuyo
objetivo principal es la compra-venta de productos y/o
servicios y realizan operaciones crediticias Sh 1o T
transacciones espordadicas. Un ejemplo de este tipo de

mercads estd representads por los créditos al  consumidor.

(casas comerciales).

14



Coms ewiste uwuna cantidad limitada de recursos
disponibles ésta debe ser distribuida desde los Oferentes de
recursos monetarios, gue son los generadores de excedentes,
a 1los demandantes gue son agquellos gque necesitan losg
FECUrSOS. Esta distribucidn es realizada por

Intermediarios Financieros, cuyva existencia en los mercados

de rcapitales estd ampliamente fundamentada.
El +traspasc de recursos del sector oferente al
sector demandante se efectita, normalmentes, bajo la forma de

crédito.

Entonces, Los Intermediarios Financieros: Son

organizaciones que prestan servicios que consisten,
basicamente, en reunir a los oferentes con los  demandantes
de crédits, especializandose en esta funcidn. En una
economia moaderna son una excepoidan los préstamos directos de

dineroc del propietario al usuaric.

Algunas de estas instituciones pueden ademds
emitir Instrumentos Financieros. Dtras instituciones
adguieren el cardcter de ser exclusivamente financieras,

dedicadas al negocio del créditoy  hay otras  instituciones
gque reciben diners vy prestan obtros bienes; es decir, existen

intermediarios que pusdan desarrollar funciones duales.



Entre las razones de la existencia de

intermediarios financierwos se pueden mencionar:

al Costo de Informacidn y Andlisis de Inversiones:

Al hacer los intermediarios financierocs su giro a
base de la intermediacisn de valores y diners, s8 faciliia
el grado de especializacidn en el desarrocllo de esta
funcidn, 1o gue se traduce en la disminucidn del nimero de
transacciones necesarias para juntar a oferentes Y
demandantes de crédito. Lo antericor permite la disminuwszidn
de los costos de transaccidn de informacidn v los costos  de

andlisis econdmico—~financiero de los inversionistas.

El rcosto de intermediacid4n no sélo  depende  de
factores internocs de los intermediariosy; sino gue existen,
ademas, otros elementos del entorno que influye sobre ellos,

entre los gue se puede mencionar los siguientes:

- Legislacidén gue los reqglamente.

- Limitacinones y rigideces gque s ponen a la
competencia.

-~ La tecnologia (especialmente la computacidnd.

- Erado de desarrcllo del sistema oondmico

imperante.
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b) Diversificacion:

Con la existencia de intermediarios financieros sé
facilita 1la acumulacidén de un gran volumen de recursos
crediticios, permitiendo al intermediario diversificar su cartera
de valores con una reduccién de sus costos. Asi, por ejemplo,
los intermediarios, pueden tener diferentes clases de acciones,
bonos, obligaciones de terceros, valores de gobierno, etc.,
permitiendo gque los inversionistas que acuden a estos centros
tengan 1la posibilidad de encontrar una cartera que ha sido

previamente diversificada.
c) Proximidad de Oferentes y Demandantes:

La existencia de intermediarios permite ubicar
lugares donde pueden concurrir oferentes y demandantes, sin que
se vean entre si, disminuyendo de esta forma los costos de

bisqueda de oportunidades de inversioén.

Ahora bien, para asegurar el funcionamiento del
Mercado de Capitales deben existir oferentes y demandantes de
crédito entre los cuales se realiza la transferencia de recursos.
Ambos grupos pueden estar ubicados en un mismo pais o en paises
distintos; en este Gltimo caso se habla de transferencia de
recursos internacionales.
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La woferta de crédito, en general, depende de

varimg factores entre ellos:

- Tasas de interés,

- Nivel de ingresz de las personas.

— Sistema econdmico.

- Condiciones del entorno socicecondmico Yy

politico.

En cuanto a la demanda de crédito, se puede desir
gue s aquella formada por la rcantidad de recursos
monetarios que los agentes econdmicos necesitan v que estan
dispusstos a recibir de otras persoanas a un precio

determinadn.

El capital en un factor escaso, por lo tanto, la
cantidad de recursos qué S8 ?ransfieren depende de un Frecio
al scual 1los demandantes estan dispuestos a Lomprar esos
recursoas y al cual los oferentes estan dispuesstos a
Vaenderlos o transferirlos. Ese precio vecibe 21 nombre de
Tasa de Interds. Dicho precio es el gue permite regular la
oferta vy demanda de fondos en una economia, obteniéndose de
- asta forma una mejor distribucidén de los recursos
crediticios. La tasa de interés gueda determinada sn el

mercado y en el Mercado Capitales existe una tasa de interés

de eguilibrin; la cual permite gue se igualen la oferta y la
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demanda de recursos. En otras palabras, gque se equilibre 1la

cantidad de ahorro ofrecido en la cantidad de crédito demandado.

De todo lo expuesto, podemos, colegir mas
especificamente, entonces, que existen en el Mercado de
Capitales:

Instituciones de Crédito, que cumplen la £uncidn
de otorgar préstamos de corto y largo plazo, captando dineros del
publico en diversas formas; siendo las principales las cuentas de

depositos y la emisién de valores, como bonos y debentures.

Intermediarios Financiero: Realizan una funcién de
apoyo a las inst;tuciones financieras basicas a través de la
colocacién de valores en el publico y cumple el importante rol de
crear mercados secundarios; recolectando valores de largo plazo
en periodos cortos, promoviendo asi 1la 1liquidez de 1los

instrumentos financieros.

Otras Instituciones Emisoras de Valores: Son so
ciedades o entidades no financieras gque acuden al mercado en
demanda de fondos gque seran invertidos directamente Y no

recolectados como nuevos préstamos.

19



/
.

Inversionistas Institucionales: Son aguellas que

permanentemente compran valores financieros para’

canalizar los fondos de ahorro hacia la

inversidn.

Asi entonces podemos decir gue  banco, &5 una
instituscidn de crédito (persona juridica) que forma parte
del Mercado Formal, dentro del mercado de capitales, gue
cumple la funcidn de captar dineros del phablico en diversas
formas (cuentas corrvientes, depédsitos, emisidn de bonos vy
debentuVES,. etz) y obtorgan préstamss de corto, mediano y
largzs plazo haciendo de estas transacciones su negocio

habitual.

En Chile las empresas bancarias, segin el articulo
Ne 27 de la Ley general de bancos, deben contituirse  oomo

sociedades andnimas en conformidad oon la misma Ley.

El prospects gue debe proceder a la formacidn de
la sociedad sera calificada praviamente pioy el
Superintendente vy padra ser rechazado sin expresidn de

CALSA.

Una wvez definido 1o que se entiende por  banco
estamas en condiciones de describir en términos generales,

los elementos gue estadn implicitos en el Giro Bancario.
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Podemos sefialar que el concepto de Giro Bancario
comprende tanto los servicios bancarios vinculados a una entidad
que recibe depésitos, en cualquiera de sus formas, del publico y
los traspasa en calidad de créditos, como los servicios
financieros de apoyo a estas actividades bancarias, concebidas

como "tradicionales".

Sin embargo, en algunos paises el giro bancario
incluye servicios financieros no bancarios, tales como seguros e
intermediacién de valores, asi como también servicios no

financieros o comerciales.

En la integracién de 1los servicios £inancieros
bancarios y los no bancarios pueden identificarse dos formas.
Una forma es la participacion directa de una institucion bancaria
en actividades no bancarias y 1la otra es la participacién en
actividades no bancarias a través de 1la extensién de 1las
relaciones entre instituciones financieras, ya sea bajo la forma

de filial o perteneciendo a un holding coman.

Asi, visto en forma simple la extensién y forma
gque toma la integracién de servicios financieros bancarios y no
bancarios en las economias desarrolladas, pueden clasificarse en
dos categorias generales: 1las de banca mixta y 1las banca
universal.
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Se entiende por banca mixta, aquel sistema' donde
se mantiene algin grado de separacion entre las instituciones que.
proveen servicios bancarios y las gue proveen servicios no
bancarios, como son seguros o especificamente definidas. En
esta categoria se encuentran paises como 1los Estados Unidos,

.

Japén, Bélgica, Canada, Suecia y Gran Bretafha.

Dentro de 1lo que se define como banca universal;
es decir aquellos sistemas donde la integracién financiera entre
servicios financieros bancarios y no bancarios se ha dado dentro
de una misma institucién, el llamado Banco Universal, o donde las
actividades bancarias tienen ninguna o escasas limitaciones, se
encuentran paises como Francia, Alemania, Italia, Italia, Holanda

Yy Suiza.

Si damos como un hecho cierto el que en EBuropa
exXiste a partir de enero de 1993, un sistema bancario comin, més
cercano al concepto de Banca Universal, tenemos asi en 1la
practica, tres grandes bloques en el mundo financiero

internacional: Estados Unidos, Japén y Europa.
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1. El Caso de los Estados Unidos:

La normativa del sistema norteamericanc en materia
de las actividades que le estdn permitidas a la banca ssta
contenida, basicamente, en dos cuerpos legales dentro de su
Ley de Bancos: el Acta o Ley Glass—Steagall de 1933 y el

Acta o Ley de Consorcios Bancarios de 13856.

Frevio al analisis de dicha novrmativa, es
necesario hacer referencia a una caracteristica propia de la
banca norteamericana, gue denocta su nivel de proteccidn, v
que de alguna forma ha influido en el desarrollo de la
historia de la desregulacidén de las actividades bancarias en

2l pais del norte.

Esto se denomina el sistema bancario  dual. La
banca norteamericana esta regulada en dos niveles, uno
federal y otro estatal, lo gue significa en términos
practicos gue, actividades gue un banco no pusde hacer 2n un
estado las puede hacer en otro o alternativamente,
actividades prohibidas para bancos de  cobertura nacional

puedan ser desarrolladas por bancos de coberitura estatal.

La Ley MacFadden, o mas bien FPepper—-MacFadden,
dictada en 1927, impidid la creacidn de bancoos

interestatales, lo gue contribuyd a la creacidn de una banca
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altamentente fragamentada.

1. l.La Ley Glass—Steagall:

La Faeforma a la Ley de Bancos gue fuera promulgada
en 1933, y gue nace luggn de la Gran Depresidn gque llevéd a
la guiebra a miles de bancos, ha marcadso profundamente la

legislacidn bancaria noriteamericana.

Su pierza fundamental, la .Blass-Steagall Act,
denominada asi por los nombres de los senadores gque  la
propiciaron, Consagy una drastica separacidén de las
actividades de la banca comercial con las actividades de la
banca de inversiones, con 21 objeto de resolver lo que se
percibid como una de las principales causas de la crisis: la
participacidén de las entidades bancarias en la venta v la

distribuci4én de valores mobiliariocs.

De este modo, se limité la actividad de la banca a
la concesién de préstamos autoliguidables de corto plass vy
ze pretendid desalentar la especulacidén, prevenir posibles
conflictos de  intereses vy fomentar la solvencia de las
instituciones bancarias al crear una barrera de entrada en
un doble sentido, impidiends gue la banca comercial
invadiera 2l ferriborio de la banca de inversidn A

viceversa.



Conjuntamente con las normas conocidas como  EHlass
Steagall, se cored un sistema de segurao de depiésitos a cargo
de una institucidn tla Federal Deposit Insurance
Corparation, FDIC), se controlaron las tasas de interds y se
prohibieron los pagos de intereses en las cuentas a la vista
teopozida como la REegulacidbdn @3, creandose una sevie de
elementos interconectados gue cambiaron radicalmente el

marco  competitivo del sistema finacierno de los Estados

Unidos.
i.2. La Ley de Consorcios Bancarios (Bank Holding
Company Actl:
Como se mencicnaba al comienzo, una de las
caracteristicas fundamentales del sistema bancario

noriteamericano, es la dualidad normativa a nivel estatal vy

federal.

Como  forma de evadir esas restricciones, los
bancos nacionales adguirieron, a modo de filiales, bancos en
otros estados. Como resultado del crecimiento de dicha
forma de ewpansidn geografica, el Congresc de los Estados

Unidos decidid dictar en 19596 una Ley denominada Bank

Holding Company  Act. gue determind la existencia de una
estructura gque hemos ftraducido como consorcio o holding
bancarico, esto es uwna compafia gue controla uno I mas



bancos. For control se entendid una participacidn superior
al 25%4 del rcapital accionario, o el equivalente a dos

directores.

Téonicamente hablando, la diferencia entre un
consorcio o holding bancario y un banco, es que 21 primero
o] intérviene directamente en actividades bancarias, sino
que es duefo de bancos y de otras filiales envueltas en 1o

que se ha definido como asctividades no bancarias.

Los  consorecios  gquedaron bajo supervisidn de la
Reserva Federal, de forma tal gue tanto la formacidn de un
consorcio bancario  Como las actividades no bancarias  gue
gste podia hacer, debian ser expresamente auwtorizadas.
Debida al temor de gue los consorcios bancarios. gue  se
creaban podian convertivrse en monopolios y o dar  lugar &
practicas pooo transparentes, se permitieron, inicialmente,
muy pocas actividades no bancarias, las gue de fodas formas
debian estar ligadas a las necesidades qe la instibtucidn.
Algunas de estas actividades eran la propiedad de los
inmuebles del banco, empresas de auditoria v servicios de

ajas de seguridad.

N2 obstante, a la Ley de consorcios Bancarios no
le era aplicable la legislacidn gue restringia a los bancos,

por 1o gue fue utilizada por estos para incursionar  en

)
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actividades que la lLey de Bancos no permitia. Asi, a fravés
de consaorcios gue tenian sé4lo a un banco  como filial, las
banca comercial se expandid, fundamentalmente, en negococios
inmobiliarios vy de sequros, pero btambién en otros  tan
lejanos a la actividad bancaria como eran la distribucidn de
agua y 21 corretaje de ganado.

.

Freocupados por la concentracidén de negocios v la

mantencidn de la separacidn entre la banca y el comercio, la
Ley de Consorcios Bancarios fue reformada en 13976
estableciends gue los Consorcios Bancarios sé6lo paodian

involucrarse en actividades "cercanas al concepto de banca®,

a fin de evitar riesgos para los bancos o potenciales

conflictos de interés.

Se establecieron entonces criterios para definir
qué actividades no bancarias podian realizar los  bancos.

Asi, para aceptar gue un banco realice una actividad no

banzaria, primero esta actividad debe calificarse entre:
a) aguellas gue la banca tradicionalmente habia realizadog
bl aguellas gue son  tan cercanas a las actividades

tradicionales de la banca, gque ésta puede realizar sin
problemas, o =) agquellas integralmente vinculadas a

actividades bancarias permitidas.
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Adicionalmente, la autorizacidon de 1la éeserva
Federal de una determinada .actividad a la banca, toma en
consideracién el interés publico, el incremento de la competencia
o potenciales conflictos de intereses, que pueda provocar 1la

realizacién de dicha actividad.

1.3. Actividades Permitidas a la Banca Norteamericana:
1.3.1. Las Actividades de Intermediacion:
La prohibicién a 1la banca comercial de

involucrarse en negocios de banca de inversidén, establecida por
la Ley Glass Steagall, permanecid practicamente inalterable hasta
principios de 1la década de los ochenta, en gque los bancos
comerciales, en particular los mas grandes, comenzaron a buscar
nuevas formas de superar las barreras entre ambos mercados é
ingresar a la banca de inversiones que se visualiza como de gran

expansién y rentabilidad.

En 1983, por ejemplo, tras un largo juicio, Bank
América Corporation, un cosorcio bancario, fue autorizado para
adquirir 1la compahia Charles Schwab, asesora en inversiones

mobiliarias, incorporandose como £ilial.

En 1987, varios grandes bancos,también al amparo

de la Ley Consorcios Bancarios, aprovechando un vacio en los

28



articulos establecidos por la Ley Glass—-S8teagall, fueron

autorizados para intermediar Y distribuir valores -
comerciales, bonos municipales y mubuos hipotecarios
emitidoes por obros agentes, al ser consideradas éstas como
actividades "suficientemente cercanas al concepto de banca®.

S5in embargo, para evitar una viclacidn flagrante a
la prohibicidn de intermediar establecida la Ley de Bancos,
se esbtablecid un tope del 34 como maximo a los  ingresos
provenientes de las nuevas arctividades autorizadas.
Fosteriormente, se aumentd al 10% el limite sobre los

ingresos provenientes de actividades en valores.

En 1393839, la Reserva Federal autorizd a J.F. Morgan
a intermediar y vender bonos corporativos de su propia

emisidn. Asi, J.F. Morgan se conviriid en 1la primera

filial bancaria en intermediar un bono corporativo  desde

Sin embargo, no se debe pensar gue la autorizacisdn
para expandir las actividades de la banca comercial
norteamericana ha sido products de la iniciativa de sus
autoridades. For el contrarvio, ha sido en respuesta a la
coantinua  bdsqueda de los bancos por entrar en el mercado de

la banca de inversiones, eludiendos las barreras de las

prohibiciones Glass—-Steagall. La observacidn del actual



quehacer bancario demuestra que se siguen utilizando subterfugios

para ampliar dichas actividades.

La prohibicién de mezclar 1la banca comercial con
la banca de inversiones, no alcanza sin embargo a las actividades
gue se realizan fuera del territorio de los Estados Unidos. Como
consecuencia, los bancos norteamericanos son muy activos en Japén
y Europa y ofrecen sus servicios a clientes norteamericanos desde

el exterior.

Tampoco la banca comercial norteamericana puede
vender cuotas de £fondos mutuos, salvo cuentas individuales de
pensiones (IRA's), por cuanto esa actividad, se considera esta
vinculada a la venta publica de valores, lo que esta prohibido
por las restricciones de Glass-—-Steagall. Sin embargo, se
entiende que vender no es lo mismo éue administrar, actividad que
si esta especificamenﬁe autorizada, por 1lo gue algunos bancos se
han asociado con bancos de 1inversidén para crear fondos mutuos,
donde el banco comeracial administra y publicita el fondo mutuo
entre sus clientes y el banco de inversiones es el que vende y

distribuye las cuotas del fondo.

La Ley Glass-Steagall ha sido modificada sélo una
vez, en 1968, cuando - se permitidé a los bancos intermediar

ciertos bonos hipotecarios y municipales. Sin embargo,
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sobre la base de la legislacidén existente, los bancos han logrado
realizar diversas actividades de banca de inversi6n tales comot
a)agentes de valores b)administracioéon (no venta) de fondos mutuos
Y fondos de inversidén cerrados; c) asesoria £financiera; d)
distribucién y venta de valores comerciales, bonos municipales,
mutuos hipotecarios y deuda corporativa (y probablemente luego
podran hacerlo con acciones): y e) generar depdsitos que se

parecen mucho a cuotas de fondos mutuos de renta variable.

El cuadro 4 muestra un resumen de las amplias
actividades que la banca comercial norteamericana pueda hacer en
la actualidad en materia de banca de inversién, ya sea

directamente o a través de consorcios bancarios.

1.3.2. Las actividades no bancarias de la banca

Norteamericana:

Como se dijo, 1las actividades £financieras no
bancarias de la banca norteamericana se han expandido a través de
la formacién de 1los llamados consorcios bancarios, cuya ley fue
modificada en 1970 para permitir, en £forma regulada, dicha

expansion.

Los consoxcios bancarios fueron establecidos
separadamente de los bancos con el objeto de gue los riesgos
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CUADRO 4

Securities Activities of Domestic Commerciai Banks*

(April 1990)

Permissible lart
Underwriting, distributing, and dealing Always
U.S. Treasury securities Always
U.S. federal agency securities Various years
Conunercial paper 1987
Murnigage and uther asset-backed securities
Collateral originated by other banks 1987
Collateral vriginated by issuing bank 1989

Municipal securities
General obligation

Nearly always

Sume revenue bonds 1968
All revenue bonds 1987
Corporate honds 198y
Corpuorate equity ¢
Financial and precious metal lutures brokerage
and dealing 19§34
Private plucement (agency capacity) Always
Sponsor closed-end funds 1974
Underwrite deposits with retums tied partially
to stock market performance 1987
Otfshore dealing in Eurodollar securities Always
Mergers aml acquisitions Always

Trust investinents
Individual accounts

Nearly slways

IRA commingled accounts 1982
Automatic investment service 1974
Dividend investment service Always
Financial advising and managing

Closed-end (unds 1974

Mutual funcds 1974

Restricted Always
Brokerage

Limited customer Always

Public retail (discount) 1982
Securities swapping Always
Research advice 1o investors

Sepurate from brokerayge 1983

Cumbined with brokerage

Institutional 1986
Retail 1987
Nonpermigsible

Mutual funds underwriting and distributing

a Federal Reserve member hanks of noubank aifilisies of bank holding comnpiaccs.

b After the Civel War, Dillesent istey may -pply 10 detunial 304 staie hanks i among sisie hanks, With soine escepuom, the
enslicas date 1o shuwn, Regulatary mlings (i luded that 3 spevilic sclivity was pennissible befixe i daie of ruling, i the
acitvity was hulterd hy enacisent of the Glass., 5!:-;;-" Act, ihwe daie of renewed scuviy 13 given.

¢ Pennuied by regulation 1 1949 bus not yet appwoved for spevific hanks,
d Resinwied to futures cuntracis fur which banks may hold the underlying secunty ve that ase senlta ondy in cash.




inherentes a 1los negocios no bancarios, no afectasen el interés

de los depositantes de los bancos integrantes del holding.

En este sentido se puede afirmar que esta peculiar
estructura, el consorcio bancario, es el centro decisional de
todas 1las instituciones financieras norteamericanas y gque su
capacidad de proteger en varias ocasiones con resultados

exitosos.

Las actividades que la banca norteamericana puede
realizar estan establecidas en la Regulacidén Y de la legislacién
de bancos y se pueden dividir en dos grandes grupos: aquellas que
no requieren permiso de 1la Reserva Federal y 1las que 1lo

requieren.

Dentro de las actividades gque no regquieren
autorizacioén de 1la Reserva Federal estan aquellas vinculadas a
las operaciones 1internas del consorcio bancario y sus filiales,
tales como: i) contabilidad y auditoria; iii relaciones publicas
y publicidad; 1iii) procesamiento de datos; 1iv) servicios de
personal; v) couriers; vi) venta de bienes adjudicados y bienes
de una filial, y vii)intermediacién de seguros para sus

empleados.
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Todas las demas actividades requieren aprobacidn
especifica y estan expresamente 1listadas. Las actividades qué
actualmente puede realizar 1la banca norteamericana y aquelllas
respecto de las cuales ha existido un pronunciamento negativo

aparecen en el cuadro 5.

Cada una de estas actividades, su alcance ¥y
significado ha sido el resultado de un pronunciamiento acabado de

l1a Reserva Federal, muchas veces rebuscado.

Mencién especial merecen algunas actividades como
son 1los seguros, el leasing vy la administracién de £fondos de

inversion.

En 1982, a través de la dictacién de la Ley Garn-
St. Germain 1las leyes federales prohibieron a los bancos
nacionales y los consorcios bancarios involucrarse en actividades
relativas a segqguros vinculados a las operaciones de credito, en
gque dichas actividades s6lo puede realizarse sobre la base de
proteger 1los intereses de los bancos en los préstamos que éste
otorga. Asimismo, hay ciertas excepciones para que 1los holdings
bancarios puedan producir seguros (es decir, venta de pélizas

asumiendo el riesgo de siniestro) en pueblos pequefios.
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CUADRO b :

Status of nonbank activitias

Permissibla Activities
By teguiation

Mortgage banking

finance company: general, consumar, commareial,
insuranca preamium, mobile homaes, agricuilure

Factoring

indusiani banking

Investmaont, linancial, and aconomic adivsary servicas

Leasing

Community develapment

Data processing

lasuranca agency or broker per Garn St, Germain

Insurance underwriting for credit lils, cradit
accidant, and healith

Fiduciary and trust

Caurier sorvices

Managemant consulling {ar dopasitory institutions

Travelers checks, issuance or salo

Payment instrumients, issuance or salo

Reanl estata and personal property apprasals

Arcanging equity linancing

Oiscount Lroker

Underwriting goveramant and othar sacurstios

Arrangn and advisa lanign exchange transaclions

Fll(l"llS conumasion marchant

Consumar linangial planiing

Tax planmng and peoparation

Collgction agancy

Credit bureau

By otdor

Savings and loan {tumitad)

Savings bank

Pool tasarve plan

Pracious mmal {buy and seil lor customars)

Securitias oyont

Olfshoto commercial hanking

Mew York investmoent company

Employen benefits consulling

Nonbank bank

Cash managament sarvicas

Underweaite and deal in commarcial paper

Underwrite and deal in municipal revenua bonds,
commiercial paper, mortage relatad securities,
and consumer receivable ralatad securities

Othot

Impermissilile Activitics

Not closely rolated

Traval agency

Sale or undarwriting of insurance othar
than the snvan axomplions undor
Garn St. Germain

Caontract koy ontry services

Praperty and casualty insuranca

Cominadities dealing

Independeant actuarial sarvicas

Closely related but aot
proper incident

Savings and loan

Foreign exchange options specialist .
Underwriting mortgage guaraniee insuranca
Invostment nota activity

Not closely reiated and
not proper incident

Managament consulting

Pit arlntrage

Public cradit ratings on bonds, pralacrad stock.
and conunnretal paper

Renl astatn heokeraga, invastnont, davoiopmant,
and syndicatton .

Lila insurance

Equity lunding

Property managerment, generaily

‘Prohibited activitins are those praoposed or those applind lor but denind as nat hmng closcly elated 1o banking and/or nat heing 3
proper mcrdcm. (he:cla_ (ns of November 1987). Additianal inlormation an specilic Federal Reserve Bulletin cuanons and appheanons
may be lound in Sprcial Reference Section: “Parmitted snd Prahibitad 4(c)(8) Activiues.” Gank Expansion Quarterly. Golembe As-

sociates, lnc., Wsshington, OC.



Bl 1leasing, incluido el lease-back, es una
actividad permitida desde 1963 para los bancos y para 105
consorcios bancarios, con ciertas restricciones, como por
ejemplo, que el periodo maximo del contrato no puede ser mayor de

cuarenta afios y el maximo valor residual permitido es de 20%.

En lo que se refiere a fondos de pensiones, 1la
administracién de estos por mandato de terceros es una actividad
permitida desde hace tiempo, en particular 1la administracién de
fondos de ' pensiones de corporaciones. Sin embargo, 1la
administracion de estos fondos es objeto de algunas regulaciones

especiales.

En primer lugar, el banco gue desee administrar
fondos de pensiones debe tener un capital adecuado, demostrar que
es competente Yy que su administracién es eficiente. Ademas,
existen dos reglas de oro, denominadas la llamada Muralla China y

la Regla de Prudencia.

La Muralla China se refiere a que la
administracion de dichos fondos de pensiones debe hacerse
totalmente separada del banco, en un departamento especial, para
evitar que informacién interna del banco pudiera beneficiar
maliciosamente a los clientes del fondo, o viceversa, inducir a
que el fondo invierta en un cliente por
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conveniencia de la parite comercial del banco.

La REegla de Frudencia se refiere a gue s2 asume
que los administradores del fondo, en este caso el  banoo,
actdan con profesiconalismo en foarma  prudente en la
administracidén de los recursos del fondo. Obviamente la

vinlacidn de estas reglas estd severamente penalizada.

La regulacidén de las actividades a la banca
astablecida did lugar al surgimiento de los llamados Yhnon
bank banks", es decir instituciones gue actuaban como bancos
fuera del sistema bancario regulado y, por Lo tants, podian
efectuar actividades gue les estaban prohibidas a los

bancos.

En 1987 el términa "bancoco' bajo la Ley de
Consorcios Bancarios fue redefinido, incluyendos a  toda
instituwcisn afecta al sistema de seguro estatal de
depisitos, asi coms tambien aguellas  gue realizaban

actividades que involucraban creditos y depidsitos.

De esa forma, se elimind =n parte una competencia
desleal para los bancos, limitando las actividades de estos
"Moo bank banks", a las mismas aplicables a los banoos v

consorcins  bancarios, congeldndolas a las gue ya habian

iniciade a la fecha de la ley. Adicionalmente, sa



establecid un limite de crecimiento anuwal de los activos de

dichas entidades, =1 gue no puede sobrepasar un 7% anual.

Comz puede concldirse, las actividades financieras
no bancarias permitidas a la banca norteamericana -ubren una
amplia gama de servicios. Sin smbargs, existe una regla
general'bajm la cual las autoridades federales evalidan cada
actividad bancaria y no bancaria, esto gs la separacian
estricta entre lo gue se ha definideo como banca v 1o que se

ha definido comao  comercio.

For comercio se ha entendido como toda actividad
distinta y no vinculada a la captacidén de recursos y  su
traspaso en calidad de financiamiento o, en términos

generales, actividades no financieras.

Ello se ha traducido en gque la calificacidn de
cada actividad en gue desea incursionar la banca impligue
"hilar muy fino" para mantener esta separacidn béasica,
entre lo gue se juzga propioc e impropis de la  banca, al

extremn de caer en absurdos.

Muchos piensan gue las razones gue llevaron a
impzner tan severas resiriccionss a la separacidn de  la

banca comercial y de la banca de inversiones, o de

prohibirse actividades naturalmente complementarias como son



los seguros, son ya razones del pasado.

2. El Caso Del Japén:

El sistema bancario moderno  del Japén 25
relativamente nuevo, creads recién hace unos 100 afos, dado
gque su primera Ley de Bancos se dictd sdlo en  1890. Sin

embargs, no fue sino hasta 1942, fecha en gue se reorganiza
el Banco del Japdn, que se genera el sistema bancario
vigente y se estructura una norma bancaria estable, la gue

s41lo ha sido reformada una sola vez, en 1981.

El sistema bancario japonés es uno de los mas
segmentados del mundo, existiendo una clara separacidan entre
instituciones vy funciones, la gque se dividen en bancos
comerciales (que incluyen a los llamados City Banks, gue son
los que pueden realizar operaciones de cambico e instalar
sucursales en el exterior, peroc no captar a largo plazol,
los bancos lozales y  los  bancos especializados en
operaciones internacionales, entre los cuales estd el Bancoco
de Tokys gque tiene la exclusividad de las operaciones del

sector pdblico.

Existen, ademas, instituciocnes bancarias
especializadas en préstamos de fomento, gue son las  dnicas

autorizadas para captar a largo plazo, diversas



instituciones de caracter sectorial y los bancos gue
administran fondos de inversicones, en particular los fondos
de pensiones, todos los cuales se  regulan por  cuerpos
legales especificos v cuyas actividades estdan estrictamente

separadas de las funciones de la banca comercial.

Estas dltimas instituciones, los llamados  trust
banks, son las de mayor capacidad financiera (controlan mas
de 908 billones de délares en depdsitos), después de los
grandes bancos comerciales. De . hecho, dos de estas
instituciones se ubican dentro de los 10 bancos mds  grandes

del mundo.

La legislacidén bancaria Jjaponesa fue muy
influenciada por la legislacidn norteamericana prevaleciente
al fimalizar la II Guerra Mundial (algunos indican que fue
impuesta por la ocozupacidn norteamericanal). Lo cierto es que
sa tomd el modelo Glass—Steagall, de estricta separacidn de
las actividades bancarias de las denominadas actividades
comerciales v ese pensamiento es =21 gue ha predominads en

todos estos afins.

El mismoc fundamento para la separvacidn de las
actividades bancarias comerciales de las de la banca de
inversiones uwtilizada por la legislacidn norteamericana,

conocida como las leyes Hlass—-Steagall, se repite en el



articulo N° 65 de la Ley de Valovres del Japin.

Dicho  articulo determina que los  bancos  tiensn
prohibicién de transar y hacer underwriting de deuda
covporativa y acciones, en tanto gue, a su vez, la banca de
inversiones no puede aceptar depdédsitos ni efectuar préstamos
] garaﬁtizadns. Solamente desde 13835, los bancos han sido
facultados para negociar instrumentos del Gobierno vy adn
quedan poy desregularizarse una serie de aspectos en

materias de tasas de interés.

La gsegmentacidn entre las entidades bancarias
Jjaponesas, también impone regulaciones respecto a los
distintos tipos de inversiones y activos gue cada tipo de

banco puede poseser.

Asimisma, en el Japidn se limita la integracidn a
través de vinculos de propiedad, impidiendo gque la banca
comercial  posea intereses en la banca de inversiones y
viceversa. La propiedad comidn de bancos vy compafias  de

seguros estd también restringida.

8in embargs, tal como en los Estados Unidos, pese
a la regulacisn formal, la incursidn mutua entre la banca de
inversiocnes y la banca comerscial, ocourve a través de lineas

de comunicacidn informal. For ejemplo. uwuna forma habitual
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de relacidén es por 1la via de alianzas de negocios entre bancos
comerciales y bancos de inversién, gque permite a ambas
instituciones ofrecer servicios que, individualmente, estarian

inhabilitados para entregar.

Esas integraciones ocurren, por ejemplo, entre
Nomura y Sanwa Bank; entre Daiwa y el Sumitomo Bank; entre Nikko
Securities y el Tokai Bank y entre Yamaichi y el Fuji Bank. asi,
mientras Daiwa efectfia servicios de intermediacidén para el
Sumitomo Bank, el Sumitomo Bank ofrece cuentas de depdsito sobre

la base de indices de monedas o0 valores a través de Daiwa.

Por otra parte, 1a 1ley permite gque 1los bancos
comerciales japoneses puedan poseer hasta el 5% de participacion
en otras compafias, que si bien no es una cifra significativa,
les permite controlar de facto a pequefias compafiias de

inversiones.

Esta forma de controlar empresas es comun en
Japén, donde un grupo de empresas, gue puede incluir a un banco,
pueden estar indirectamente afiliadas a través de directores
comunes, relaciones comerciales de largo plazo y participaciones

minoritarias cruzadas.

Los bancos de fomento, a su vez, que son los que
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obovygan vy captan recursos de largo plazo, asi como los gue

administran fondos de inversiocnes (los trust banks), pueden”

tener funciones de comisiones de confianza, actuands  por
cuenta de tercerocs, haciendo de representantes de los
tenedores de bonos de primera emisidn vy  llevando su

registro, dado que usuwalmente los bonos privados no son
emitidos fisicamente. Esta funcidn va mas alld del simple
registro, pues incluye normalmente la asesoria financiera al

adquirente del bono.

uizas la forma de institucidn bancaria que posee
un mayor grado de amplitud dentro de las actividades gque

puede realizar la banca japonesa, son los trust banks.  Como

tales, tienen actividades propias de la banca oomercial,
reciben depédsitos, tienen cuentas de ahorro, otorgan
préastamos y redescuentos, asi ocomo también realizan

operaciones de cambio.

Coma su  funcidn principal, estas instituciones

ctorgan el servicio de la administracidn de todo tipo  de
fondos de inversidsn (de pensiones, mutuos, cerrados,
inmobiliarins, o de caridad).

Farticularmente, estas instituciones dominan el
mercads de la administracidn de los fondos de pensiones de

corporacidnes privadas, los gue acumulaban a fines de 19849
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mas de 250 billones de dilares, de los cuales mas de 60% es

administrado por estos bancos.

También 1los trust banks pueden otorgar algunos
serviciog vinculados a la intermediacidn de valores, tales
como pagar dividendos, participar en juntas de accionistas y
efectua; custodia de valores. Ademas, los bancos de
inversidn estdn autorizados para hacer el underwriting de
bonos  del gobierno, prestar servicios de administracién
inmobiliaria, de asesoria financiera, de cajas de seguridad.
Hozan ademds del privilegiso, gracias a una norma especifica
de la Bolsa de Tokyo, de ser las dnicas institucicnes
habilitadas para representar como agente colocador a
cualguier compafia que desee transar sus acciones en dicha
Biolsa, lo gue aparte de ser muy lucrativiao, les permite
consolidar sus  relaciones c©on los grandes conglomerados

industriales.

La separacidn entre las actividades de la banca

comercial tradiciocnal v los trust banks/en 21 Japdn proviene

)

M

de una legislacidén impuesta en 1352, gque obligd a los bancos

comarciales y los bancos de’ inversidn a separar  sus

actividades de las administracidén de fondos de inversidn.
Asi, para citar algunos ejemplos de la reaccidn

gue siguid a dichas disposiciones, Nomura v Sanwa Bank se
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coligaron y formaron el Tokyo Trust & Banking Corporation, a su

vez el Tokai Bank y el Dai-Ichi Bank formaron el Chuo Trust
banco que posee una participacién del 20% del mercado.

El segmento de los trust banks en Japén esta
concéﬁtrado en sélo ocho instituciones, Dbasicamente por su
estrecha vinculacidén con grandes conglomerados industriales, los
denominados "zaibatsu", que poseen dJgrandes cantidades de
trabajadores que canalizan sus sistemas de pensiones corporativos
a dichos fondos, y que ademds tienen el control de 1los
principales bancos nacionales.

Diversos intentos por modificar las barreras que
separan la banca comercial de 1la gque administra fondos de
inversion 1lo gque depende de una estricta autorizacidén del
Ministerio de Finanzas, han fracasado por 1la importante
influencia de estas ultimas instituciones. Daiwa Bank es el
inico banco comercial gue actualmente puede administrar fondos de
inversion, tras lograrlo en una batalla individual.

Sin embargo, diversos pasos desregulatorios
indican que la proteccién gue hasta ahora han gozado los trust
banks va cediendo. En 1985 nueve bancos extranjeros £fueron
autorizados para operar en fondos de inversién en Japén (aungue
con resultados poco exitosos hasta ahora debido a lo cerrado del
sistema) y, recientemente, algunos bancos comerciales a través de
filiales, han tenido acceso a algunos de los lucrativos servicios
vinculados a la administracién de fondos de inversién.

Si bien internamente, lo que los bancos comer-

ciales y los trust banks en Japén pueden hacer en materia de



actividades no bancarias, con las diferencias que hemos,
sefialado,esta 1lleno de trabas proteccionistas,en el extranjero
los bancos japoneses estan en libertad de realizar las actividaes
que deseen.De hecho estan fuertemente involucrados en actividades
de {ntermediacién de valores a través de sucursales y 1la
adquisicién de diversos bancos de inversién en Europa y los
Estados Unidos,donde desarrollan labores gue dentro de Japdén no
les es' permitido realizar.

Esta realidad de la banca japonesa es valida tanto
para la banca comercial como para los bancos que administran
fondos de inversién y su agresividad en 1la conquista de los
mercados £financieros es reconocida en el mundo entero.

Este doble standard, gque también se da en el caso
norteamericano y que permite a la banca japonesa realizar en el
exterior todas aquellas actividades que 1les son prohibidas
localmente, también se transforma en un doble standard interno,
por cuanto en Japén los Dbancos extranjeros si pueden formar
filiales que estén involucradas en actividades de intermediaciédn
de valores, como una forma de reciprocidad respecto de 1las
actividades que bancos Jjaponeses pueden realizar en Estados
Unidos y EBuropa.

Estas realidades, asi como 1l1la tendencia a 1la
internacionalizacion de los mercados, o globalizacidén, que ya
hemos mencionado, también esta comenzando a remover 1las
separaciones gque existen en las actividades que la banca japonesa

puede realizar.
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3. El Caso de la Banca Eurapaa:

For lejos, la banza Europga es la que mayor
libertad poses para efectuar actividades financieras
banzarias vy no bancarias sin mayores restricciones. For

cierto, existen diferencias entre paises.

Desde el punto de vista de la relacidn entre laos
bancos vy los consorcios industriales, normalmente la banca

ha tendido a mantener su independencia.

For ejempls, en Suiza y en Gran Bretafa, donde la

integracidén de la banca y la industria no estda formalmente

prohibida, no existe en la prdactica una relacidn
gsignificativa entre ambas, quizas por los  importantes
reguerimientos de capital para ocrear una institucidn

financiera.

Gran Bretafia no posee una novma especifica, pero
cantinuamente 1 Banco de Inglaterra ha expresado su punto
de vista contrario a las relaciones estrechas entre bancos y
firmas comerciales, citando el potencial conflictos de

intereses entre duefo y banco.

En Italia también se han segregado a bancos Yy

EMPresas, pese a no existir una restriccidn legal




ggpecifica, 1o que ha sido reforzado permanentemente por el

Ranco de Italia.

Alemania es el ejemplo contrario, oon relaciones
de larga data entre los grandes consorcios industriales vy
los bancos, donde la dnica limitacidn al monto de

inversibnes que un banoco puede btener en una compafia es de
una vez su capital y reservas. Asi, por ejemplo, 1
Deutsche Bank es duefio de un 25%4 de la Daimler Benz y, a su
vaz, la Daimler BEenz es dueffa de una peguefia . parte del

Deutsche Rank.

Axn con el surgimiento de mercados de capitales
muy activos, esta estrecha relacidn de la banca y la
industria alemanas ha contribuido a una concentracidn de los
préstamos bancarios comzx fuente de financiamiento de las
empresas, 1o que ha llevado a las autoridades germanas a
poner mayor atencidn en la participacidn de los  bancos  an

compafia no bancarias.
Otros  paises europeos, coms Belgica y  Francia,
posean estructuras comunes de propiedad, ftando para  bancos

coms para firmas comerciales.

Asi, un holding belga, por ejemplo, cControla el

maysy banco y una busna parte de las industrias de ese pais.
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En Francia es novrmal encontrar gue los principales bancos
son filiales de un holding comdn con empresas industriales,
aungue en la practica dichos consorcios no tienden a

controlar las comparias comerciales.

En 1o que se refiere a las actividades gue puede
realiza; la banca eurocpea, existen dos grandes grupos, a los
cuales nos referiamos al inicio de este estudio. For una
parte estd 1o que se ha denominado el modelos de “"banca
universal"®, bajo 2l cual podemos agrupar a Francia,
Alemania, Espafa, Italia y Halanda. Y por  oira  parte,
existen los sistemas de "banca mixta", entre los gque se

incluyen Bélgica, Suecia y Gran Bretarfa.

En 1los paises con sistemas bancarios universales
los  bancos estan autorizados a ofrecer una vasta gama de
servicions financieros, haciéndolo en forma directa. En
tanto gue, en los paises oon sistemas bancarios mixtos, se
mantienen algunas separaciocnes entre los servicios bancarios
y los no bancarios, efectuandose estos dltimos normalmente a
través de filiales o por compafias distintas del banoco, pers

pertensecientes a un holding comin.

Fese a la mayor libertad en materias e
actividades no bancarias gue pusde realizar la banca en
Europa, existe un Area donde se han mantenido algunas
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separaciongs de dichas actividades. Este es el campo de

los seguros.

La produccidn de seguros es una actividad no
permitida a la banza suropea, al menos no directamente, por
1o gue es comin gue existan estrechos vinculos entre la
industria bancaria y la de seguros. Tal es asi que an
Francia se habla de "bancassurance" vy en Alemania de
"allfinan=", para denominar los joint venbures entre bancos
y compafiias de seguros que les permite distribuir pédlizas a
través de las sucursales bancarias (como es el caso  de
Allianz con el Dresdner Bank o el Banco Popular de Espafa, o
del Crédito Italiano zon la empresa britdnica de seguros

Comercial Unidn, gue pertenece a su vez al Midland Bank?.

En Francia, por ejemplas, donde los bancos poseen
rerca de uwun ftercio del mercado de seguros de vida, una
filial del CZredit Agricole, FPredica, es la segunda compadia

de mercad, después de la estatal UAF.

En Alemania, &1 Deutsche Bank posee su propia
compafiia de seguros de vida, asi como participaciones en
Allianz v la Reaseguradora de Munich. Y recientemente, el
MME Postbank y una aseguradora holandesa, formaron una

COoOmpAaria Comiln.
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La separacién de 1las actividades de banca y
seguros en Europa se da también a nivel de los entes reguladores,
los gque han gquedado sobrepasados por los cambios estructurales

que estan teniendo lugar en las industrias que supervisan.

Como puede concluirse, la banca europea no tiene
mayores restricciones, s6é6lo con algunas diferencias en la forma
de estructurarse, en 1o gue se refiere al tipo de actividades
financieras que puede realizar, con excepcidén del campo de 1los

seguros.

Sin embargo, 1incluso esas pequefias diferencias
entre las actividades que puede hacer 1la banca europea, estéan
siendo eliminadas a partir de 1993, 1o qgque pone al Viejo
Continente con una clara ventaja en la carrera por una mayor

competitividad de los sistemas bancarios en el mundo.
1I.b. Tendencias del Giro Bancario en el Mundo

Al analizar 1las tendencias gque actualmente ocurren
en los sistemas bancarios del mundo, en materia de las

actividades que las instituciones financieras pueden realizar,

resulta ilustrativo analizar previamente el caso
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de Europa, para luego ver el caso de los Estados Unidos y el

Japdn.

El caso de la Comunidad Econdmica Europea (CEEY es
especialmente interesante ya que ésta ha alcanzado un
consenso referente a las actividades que la banca de los

paises miembros de la Comunidad pueden realizar, situacidn

R
-
-

que entrd = en vigencia a partir del primero de enero de
1933, vy que implica gue Europa se pone a la cabeza de la
carvera  por una mayor eficiencia de los sistemas bancarios
en el mercados y, en consecuencia, es'quien tirard la cuerda

de los demds sistemas.

1. Hacia donde va la Comumidad Econdmica Europea:

La Segunda Directiva Rancaria de la CEE, es una
seqgunda etapa en la liberalizacidn sucesiva del sector
bancaris comunitario, tendiente a armonizar la legislacidn y
la préactica en materia de banca de los estados miembros de

la Comunidad.

Basado en el concepto de "pasaporte dnico”", gue
rige todas las decisiones, no sélo fipancieras de la CEE, se
ha acordads la libertad de establecimiento v la libre
prestacidn de servicios bancarios con vistas a la

realizacidn de un mercado dnico, homogeneizando las
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distintas normativas bancarias y consiguiendo, ademas, el
mutws  reconocimients de las licencias de las entidades

financieras.

Fara ello, se han establecido ciertas condiciones

basicas gue song
al Un capital minimo de cinco millones de ECU (unos
Uss 4.5 millones) para las entidades gque se

establezcan por primera vez 2n Europas

b2 Introduccidn de una licencia bancaria dnica, gue

permitira, Con cansulia pravia entre las
autoridades de ambos paises, abrir una filial en
otro pais de la CEE sin autorizacidn del pais

donde se instale dicha filial.

3 Prohibicidn de gue las entidades bancarias
inviertan mdas del 1537 de sus fondos propios  en
entidades no bancarias, o que dichas inversiones
acumuladas superen el 607 de los fondos propios de

dicha entidad.

En 1o que se refiere a las actividades gue podrian

realizarse en cualguiera de los paises de la CEE por parte




de las instituciones bancarias, se han definido las

siguientes operaciones:

- depdsitos v atras formas de préstamaos.

- otorgamients de créditos.

- leasing financiero.

- " servicios de transferencia monetaria.

- emisidn y administracidn de medios de pago.
- garantias y compromisos. '

- transacciones por cuenta propia o de tercerns.
- participacidén en emisidn de valores.

- corretaje de dinero.

- gestidn de rcartera vy asesorias

- custodia de valores.

- servicios de referencia de créditos.

- servicios de rcajas de seguridad.

Un elementz central para determinar el alcance de
las operaciones de la banca, es 1o que se entiende por  los
"fondos propios®” de un banco, a fin de establecer el limite
de recursos que estos pueden destinar a constituir filiales
para realizar actividades fuera de las definidas como
ban-arias. Se entiende como fondos propios los gue  son
propiedad del banco separadamente de 1o gue son los fondos

depositados por los clientes, 1o gue normalmente incluye el

n
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capital y las reservas del banco, excluidos las provisiones paré

cobertura de riesgos bancarios generales.

La CEE se estd moviendo rapidamente hacia 1la
adoptacioén dg un sistema financiero Gnico propuesto desde fines
de 1992. Un esquema similar se estéd estudiando para unificar los
mercados de valores, ordenar sus niveles de capital y armonizar
su normativa, lo que permitiria extender la politica de

"pasaporte Gnico" en este tipo de negocios.

En el campo de los seguros, la CEE ha anunciado su
intencioén de establecer directivas con un caracter similar a las

establecidas para el sistema bancario europeo.

Sin embargo, la adocién de estas directivas, que
cubriradn tanto los seguros de vida como los generales, han
progresado mas lento gque las del sector bancario. También hay
intenciones para establecer un régimen comin en materia de fondos

de inversiones.

La meta de Europa era tener toda 1la estructura
financiera a punto eém 1992 y operacional a principios de 1994
Aldn existen muchas dudas respecto de si toda la gama de servicios

financieros podra estar completa dentro del plazo propuesto.
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Las directivas que permiten hacer funcionar ei
Mercado Comin Europeo de Valores, relativas a las adecuaciones de
capital minimo requerido para las instituciones £inancieras, son
complejas y necesitan mayor elaboracién, lo gque dificulta un

acuerdo definitivo entre todos los estados antes de 1994.

Por otra parte, hay quienes sostienen que es
necesario que los regimenes comunes para el sistema bancario y el
sistema de valores de la CEE, deben entrar en operacién en forma

simultéanea, atendiendo a razones de competencia.

En el caso de 1los seguros, ha sido dificil
elaborar un régimen comun. Las compaliias de seguros y sus
organismos reguladores requieren aun tratar el tema mas a fondo,
lo gque demandara una gran voluntad de las partes para ponerse de

acuerdo en los aspectos técnicos y politicos del tema.

El régimen establecido en 1la Segqundo Directiva
Bancaria de la CEE, permite muchas formas de negocios bancarios.
La CEE ha dicho que el acuerdo adoptado permite adoptar una forma

de banca universal, pero que no impone que ello sea asi.
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Si bhién se establece el tipo de actividades oaque
son permitidas para las llamadas "instituciones de crédito”
(que no son s4lo los bancos, sino gue toda entidad gque
recibe depésitos vy obtorga créditos), dicha definicidn no
requiere uwuna forma especifica de estructura a establecer

para otorgar dichos servicios,

For lo tanto, la definicidn adoptada por la CEE es
aplicable tanto a la banca gue se rige segin 21 modelo de
banca universal, comd es en Alemania, y también a aguella

o un models mixto, coms es en Hran Bretafa.

En escencia, la CEE establece un mercado bancarino
COMIAn, donde coexistirian varios tipos de estructuras
bancarias, aungue, paulatinamente se podria ir convergiendo
hacia alguno de ellos, un ejemplo de este process se muestra

en 2l cuadro 6.

Como se sabe, en la actualidad hay dos tipos
principales de banca dentro de Europa: la versidn alemana,
donde wna vasta gama de actividades son afrecidas por  una
misma institucidn bancaria y el models  inglés, donde los
servicins financieros son ofrecidos a través de una gama de
companias distintas operando bajo una forma de  holding,

cuyo propietario puede ser o no banco.
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CUADRO 6

Evolving Structure of European Banking
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Si bien no hay mayores expectativas en el presente

respects de cual de las dos formas serd la predominante, es’
probable gue en definitiva, por ciertas consideraciones
regulatorias, serd preferido el modelos inglés por sobre el

aleman.

En la medida que los conglomerados financieros o
los servicios financieros multifacéticos se desarrocllan, el

problema de la regulacidn de las distintas actividades se

torna mé&s comple jo. Las normas se tienden a traslapar e
incluso, puedsn llegar a ser contradictorias en los
distintos campos. Ella parece llevar a la necesidad de
compartimentalizar las actividades para facilitar =1

regulacidn v a la vez, la competencia de los sistemas.

Por ello, si bien se ha logrado un acuerde global
en diversos aspectos en la banca europea, ain subsisten
dudas respecto de si, por ejemplo, los bancos alemanes, dada
su  baja relacidn de capital, se verian afectados al  tener
gue competir con el resto de la banca europea sobre la base
de un sistema que contemple las actividades financieras

separadas en filiales.

For ofra parte, la posibilidad de una relacidn mas
estrecha entre las actividades del sector bancaric y el de

seEguros, hace surgir la necesidad de segregar, dichos



negocios en compafiias separadas para establecer algin grado de

proteccién entre un negocio y otro.

La participacién de 1los bancos en los negocios no
bancarios es un tema aun no agotado. Tal es el caso de la
politica adoptada por el Banco de Inglaterra (dado qgue no se
puede hablar de leyes, en la medida que en Gran Bretafia no
existen prohibiciones legales), 1la que ha sido de permanente
desaliento a las inversiones de 1los bancos ingleses en
actividades no bancarias o comerciales. La misma actitud ha
adoptado la autoridad britanica en relacidén a la propiedad de los
bancos por parte de consorcios comerciales, a fin de evitar que
estos deseen tratar a la institucién financiera como una especie

de tesoreria del grupo.

La mantencidém de las fronteras entre 1las distintas
categorias de actividades financieras, resultard cada vez mas
dificultoso en el esquema propuesto para el futuro europeo. Este
dilema de la separacién entre los negocios financieros y 1los no
financieros, se sigue debatiendo en muchas naciones europeas,
tanto desde el punto de vista de 1la competencia, como de los
necesarios resguardos y mejorias en la supervisién que deben
acompafiarla, lo gque complica mas si se trata de una definicién a

nivel internacional.
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La mayoria de las naciones euraopeas tienen algin
sistema estable de seguros de depdsitos, por 1o que, antes
de establecer la Segunda Directiva Bancaria, se tuvo una
amplia discusidn respecto al capital minimo reguerido a los

bancos gue desearan obtener el pasaporte dnico.

Sin embargz, tras largo debate, se resolvid que
esta wcondicidén, si bien podia ser un tema relevante en el
futuro, nos seria aplicable sino sélo para las nuevas

instituciones gue desearen establecerse en Europa.

Los sistemas de seguros de depédsitos en los paises
surocpess son distintos entre si. FPor ejemplo, en ciertos
paises como Bélgica; Alemania, Italia y Espafa, el sistema
de seguros de depésitos es voluntario. En algunos paises,
el segquro de depisito es s4lo aplicable a las monedas del
respective  pais, en tanto gque en ofros, no existe
discriminacidén de monedas. Asimismz, el porcentaje de
cobertura de los depésitos, varia de pais en pais, aungue en

genaral estdn destinados a proteger al pequefic ahorrante.

Dtra de las diferencias entre los paises de la LCEE
25 gqué organismo 25 el gue praoves segura de depédsito (Banco
Central, organismo especifico o gobiernol). Normalmente, en
un esquema de banca universal coms 21 aleman, el hecho de

que las pérdidas de una institucidn provengen de sus negocios



e

bancarios, de valores o de seguros, no  tiene mayor
importancia, por cuanto, se asume gue el seguro de depdsito

ns hara distinciones al respecto.

En wcambio, en sistemas donde las actividades no
bancarias estédn separadas, normalmente los esquemas de
seguros de depdsitos si hacen distinciones al momento  de

establecer 21 alcance de su cobertura.

Este .y octros temas aldn no han sido resueltos en
definitiva en la estructura bancaria gue estd adoptando
Europa, por lo que, serd tratado en las préximos afios.  No
obstante, 1la Segunda Directiva Bancaria ya ha sido acordada
Yy, pese a guedar temas adn por discutir, su fecha de puesta
en vigencia obliga a gue las demds potencias financieras del
munds, Estados Unidos y el Japdn, deban revisar réapidamente

sus actuales estructuras hancarias.

1
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2. El Debate del Tema del Giro Bancario en los

Estados Unidos:

Como se menciond, la legislacidn bancaria de 1los
Estados Unidos esta severamente influenciada por la
experiencia de los afios ftreinta, 1o gue motivé una estricta
separacidn entre los negocios bancarios y los no bancarios,
clasificados estos Altimos en términos genéricos  como
comercio, no s6lo del punto de vista de las actividades en
gue la banca podia invertir o realizar, sino  también
respecta de la propiedad de los bancos por parte de grupos

industriales o no financieros.

FPor esta razdn, Estados Unidos ha sido 21 pais gue
mas ha debatido en btorno a la funcidn bancaria,
particularmente en lo gue se refiere a su relacidn con  las
industrias no bancarias. 8i bien el tema de las actividades
gue 1la banca podria emprender no es el tema principal del
debate, la definicidn de fronteras entre banca vy comercio
determinara en definitiva el nuevo perfil de la banca

norteamericana.

Desde 1987, diversas proposiciones no oficiales
habian sidz planteadas, tanto por los  bancos  como por
autoridades, centrandose el debate en los efectos de  la

expansidn de los servicios financieros de la banca, en el
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sistema de seguros de depdsitos y en lo gue define coma  la
"red federal de seguridad" del sistema financiers

norteamericana.

Finalmente, una ley implementada en 1989 instruyd

al Tesoro de los Estados Unidos a realizar un estudio
conducente a un  proyecto de ley. Dicha proposicidén de
raeforma de la legislacién bancaria norteamericana fue

presentada en febrero del afio 1991 vy constituve, al menos,
una pauta para 21 debate en torno al tema, el gue muschos

bangueros consideran durard adn un largo periods.

Lo gue partid siendo sdlo una recomendacidn legal,
termind en un grueso volumen denominado "Modernizacidn del
Sistema Financiero: recomendaciones para una banca mas

segura y competitiva®.

En primer término, la proposicidn del Tesoro de
los Estados Unidos establece un principio de flexibilidad en
torno al alcance del sistema de seguro de depédsitos, en el
sentids de que éste puede ser extendidoc a depdsitos no
asegurados si es gue la importancia de la estabilidad de la
institucidn afectada, puede a su vez arriesgar al resto de1'

sistema.
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Los costos de este reconocimientso de una soluscidn

de mal menor en casas de crisis, seria absorvido por lad
Feserva Fedaral (el banco central) por cuanto es de su
incumbencia =3 normal desenvolvimiento del sistema
financiero. En buenas cuentas, se reconoce gue no obstante
existir un sistema de seguros de depidsitos, la estabilidad
del sis%ema puede hacer tomar decisiones a la autoridad a su
propio  costo, a fin de evitar costos mayores. Esta
situacidn la hemos vivido en Chile y su ejemplo mas palpable
1o constituye la deuda subordinada de la banca nacional  con

el Banco Central.

For otra parte, la legislacidn norteamericana hoy
asegura depisitos por hasta US$ 100,800. Dicho monto estara
en adelante limitands por individuo y por  instituszién,
constituyéndose uwun limite global del segurao de depésitos,

parecido al esquema gue existe en Chile.

En lo que se refiere a exigencias a las

instituciones financieras, se impone el criterio de gue el

capital, o patrimonio, es  la base fundamental de su
supervisidn. En un esquema de premios y castigos, los
bancos  con buena base de capital van a ser facultados para
entrar en nuevas actividades o areas de .servicias. En

tanto, aguellas instituciones gque reguieren efectuar un

reforzamiento de su patrimonio, deberdn adoptar medidas gue



van desde la disminucidn del reparto de dividendos hasta la
venta o fusisn del banco, previo a cualguier ampliacidn de’

SUS operacicones.

El Tesoro de los Estados Unidos establece cinco
zonas, o categorias, de nivel de saolvencia de los bancos, lo

gue serd calificado por las agencias requladoras.

Asi, el nivel 1, =21 mejor calidad patrimonial, le
permitird al banco una completa libertad para desarrollar
nuavios productos y nuevas actividades a través de una nueva
estructura gue se crearia, una comparia denominada holding
de servicios financieros. Aungue las nuevas actividades
deben ser autorizadas por las Superintendencias respectivas,
para un banco nivel 1 dichas autarizaciones serian sé4lo un

mern tramite.

Los niveles siqguientes (2, 3 vy 44 reguieren
satisfacer estdndares de capital minimo vy, sujeto  al
cumplimiento de ciertas condiciones, la incursidn en nuevas
actividades seria permitida. En el extremz opuesto, el
nivel 5 implica gue el banco debe adoptar soluciones
urgentes a su  condicidn patrimonial, previoc a  tener  la

posibilidad siquiera de emprender nuevos negocios.




Los bancos serdn sometidos a examenes anuales, se
incrementaran los reguisitos relativos a provisiones de  la

cartera riesgosa vy existird una mayor informacidn de la

calidad de la eondicidn financiera de la institucidn  al
mevoado. Un esguema similar de calificaciones a los bancos
chilenos, ha comenzado a aplicar la Superintendencia de

Bancos aesde el afo 1931, aungue de momento la nota gque pone

tiene cardcter reservado.

Coma se menciond, la posibilidad de incursionar en
nuevos pegocios para los bancos norteamericanos vendrd  como
una recompensa a su nivel de calidad patrimonial. Asi,
bancos bien capitalizados podrdn afiliarse con bancos  de
inversison, fondos mutuss y compafias de seguros, en  un
holding comdn de servicios financieros (cuyva descripocidn se
muestra en el cuadro 73, Las sociedades filiales gue se
formen tendrdn capitales separados y estardn sometidas a una

supervisidén especifica vy funcional.

En 1o gue constituye uno de los elementos mas
controversiales de la propuesta del Tesoro de los Estados
Unidos, vya gue implica eliminar la histérica separacién
antre banco y  comercio, las empresas industriales vy
comerciales podran adguirir propiedad en estos holdings de
servicios financieros, 1o que ha sido promovido comn wuna

forma de atraer nuevos capitales hacia la industria
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CUADRO 7

Proposed FSHC Structure

Certification by Federal Reserve Board
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bancaria.

No  obstante, el sistema estatal de seguro de
depiésitos sélo protegerd a los bancos y  serdn  impuestas
estrictas normas para las operaciones con  las entidades
relacionadas a través de la propiedad de estos consorcios.
Asimismb, en lo gue constituye también una revolucidn en la
industria bancaria de los Estados Unidos, la actividad de
los holdings bancarios sera permitida a nivel nacional,

fuera de los estados donde se ubica la cCasa matriz.

En 1o que a requlacidn de la banca se refiere,
también s propone un cambio significative, tendiente a
simplificar el esquema de supervisidn del Tesoro de los

Estados Unidos.

Fundamentalmente, se establecen dos niveles de
supervisidn. La Reserva Federal supervisard los bancos de
nivel estatal y. sus estructuras de servicios, en tanto gue
un nuevo organisma, la Agencia Federal Bancaria, supervisara
los bancos de coberftura nacional y sus holdings bancarios.
Esta nueva agencia dependerd del Tesoro y estara por sobre
la actual Superintendencia, desapareciendo otras adencias de
regulacidn de instituciones financieras menares Y
sustituyendo las funciones regulatorias del Fondo de Seguros

de Depdédsitos (FDRDICI.



La norma propuesta por el Tesoro permite que
entidades reguladoras de las filiales no bancarias de una
institucién financiera (como el Securities Exchange Comission,
equivalente a la Superintendencia de Valores de Chile), puedan
examinar a la vez que 1la entidad encargada de 1la supervisién
bancaria podra hacerlo con aquellas filiales no bancarias, en la
medida que se estime que su condicidén financiera pudiere efectuar

la estabilidad del'hoding bancario.

Las relaciones respecto de la proposicién de
reforma del sistema bancario efectuado por el Tesoro de 1los
Estados Unidos han sido variadas, existiendo quienes aplauden la
iniciativa, aquellos que presentan algunas objeciones y 1la

mayoria, que estd en una postura de expectativa.

Sin embargo. 1las proposiciones efectuadas por el
Gobierno no son coﬁpartidas en su totalidad por la Reserva
Federal, el eguivalente del Banco Central de Chile, cuya voz mas
discordante ba sido representada por Gerald Corrigan, Presidente
del Fed de Nueva York. Las objeciones de Corrigan basicamente
se centran en 1la inconveniencia de eliminar las barreras que
separan la actividad bancaria de 1las llamadas actividades

comerciales , particularmente de la
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propiedad de los bancos y su eventual actuacidén directa en
intermediacién de valores. Sin embargo, Corrigan reconoce que si
bien debe expresar sus aprensiones y la necesidad de cautela en los
pasos que se estan dando, esta cautela no debe ser un argumento para
paralizar la necesaria y urgente reforma del sistema bancario

norteamericano.

Este debate resultara muy interesante, por cuanto
de sus resultados dependera la competitividad de la banca
norteamericana en los préximos ados y su habilidad para afrontar el

embate de la banca europea.

3. Las Tendencias en el Japén:

En el caso de Japén como se senalaba
anteriormente, ha habido un movimiento continuc, que se ha expresado
fundamentalmente en las actividades externas de 1la banca japonesa,
hacia una liberalizacién y modernizacidén de su estructura de

regulacién financiera.

Sin embargo, 1los japoneses tienden a hacer las
cosas paso a paso y el ritmo de cambio del sistema financiero ha
sido lento.

Los Estados Unidos y el Japén han estado

67



trabajando conjuntamente a traves de comisiones para

desarrollar reformas de sus respectivos sishemas. En’
particular, Japdn ha estado considerando la eliminacidn del
articulo &5 de su ley de Valores, gue contiene las mismas
prohibiciones consideradas en la legislacidn norteamericana

entre la banca y el comercion, conocidas coms Glass—-Steagall.

Varios grupos de asesores, representando a la
banca vy 1los agentes de valores japoneses, han estado
debatiendo posibles reformas, pero las rivalidades entre
ambs mercados son intensas, de forma qgue las medidas
regulatorias son diferidas sobre la base de compromisos
entre los agentes financieros y  1los reguladores. Sin
embargo, parece ser gue las potenciales reformas de  la
estructura bancaria japonesa, apuntarian a un esguema
parecido al sistema inglés de banca universal, esto es  con
filiales que efectidan intermediacidn de valores y atorgan

mialtiples servicios finacieros.

8i 2l articulo £33 de la Ley de Valores del Japdn
es eliminado o flexibilizado, es muy probable gue en pooo
tiempz los bancos de inversiones y la banca comercial se
fusionen en grandes instituciones financieras afectando =3
mercado de los bancos peguenos, omd son los cooperativos y
los bancos locales. Las fusiones en Japdn, pese a ser una

forma de expansidn comercial aceptada, son un tema complejo
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donde inhibiciones culturales pusden hacerlas muy

dificultosas. Mucho mas dificil se ve la posibilidad de gue’

un banoo extranjero adguiera uno japonés.

Sin embar o, 1a me jor predisposicidn del
Ministerio de Finanzas a aceptar las fusiones entre bancos,
asi rcoms  ofrs tipo de ajustes gue podrian forzar las
reformas estructurales del sistema bancario del Japdén, tiens
gue vey con las reglas recientemente adoptadas en el
Acuerdo de Basilea por 1los . bancos centrales de las
principales naciones industrializadas v que entraron en
plena vigencia en 1992 (conocido como G-10), los que ocbligan
a un mayor nivel de rcapitalizacidn de los bancos a fin de

proteger los sistemas de pago internacinonales.,

En el caso de los bancos japoneses, el Acuerdo de
Basilea tiene fundamental relevancia ya gque estos han gozado
de relaciones de leverage de hasta treinta veces su nivel de
zapital, en consideracidn a que las nuevas reglas sd4lo
aceptan un laverage de 12.5 veces. Debido a ellao, los

bancos japoneses han estado reteniendo su crecimiento,

trasladando activos a otras entidades o incorporando,
directa o indirvectamente, nuevos capitales, a través de la
disminucidn de su nivel de dividendos. Asimisma, s= han
llévadn a cabo una serie de reformas internas,

particularmente en tecnologia, vy mejorads la administracidn




de su estructura de activos y pasivos, gue de todas formas

2ran cambios gue debian realizar para ser mas compebitivos.

En materia de nuevas arctividades, la banca
comercial vy los bancos de fomento japoneses ha sequide una
estrategia de largo aliento, comprando bancos de  inversidn
en el. axtranjera para luego, aprovachando la mayor

flexibilidad de la legislacidn bancaria japonesa respecto de
estos, instalar sucursales de esos bancos extrangjeros en
Tokio (con vendedores extranjeros pero cuyas tarjetas de

visita no poseen nameros telefénicos, lo que permite agregar

un nameros  telefdnico locall. Estos bancos buscan que el
Ministerio de Finanzas auborice a sus filiales en el
extranjera abrir oficinas en Tokin, 1o gue de autorizarse,

dejaria semiabierta la puerta delantera.

Mo obstante, es poco posible que el articulo 695 de
la Ley de Valores del Japén sea modificado antes de que su

models, las leyes Glass—-Steagall, 1o sean en Estados Unidos.

Este acercamients entre la banca comercial v la
banca de inversiones ha sido propuesta por un comité  creado
para estudiar las reformas del sistema bancario japonés,
donde las actividades en materias de intermediacién de
valores podrdan ser ejercidas por bancos, compafias de

seguros de vida y otras instituciones financieras a traveés
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de filiales que estarian separadas de su empresa matriz,

particularmente cuando se trate de captacidén de depasitos
del piblico, en un esguema de holding bancario  como el
existente en otros paises. La discusidn sobre el tema ailn
estd abierta y diferentes opcoiones de estructura bancaria

estan siendo analizadas, como se observa en el cuadro 8.

Como se puede apreciar, la tendencia al cambio de
los sistemas financieros en Japdn es similar a la de los
Estados Unidos, con la diferencia sustancial de gue la banca
norteamericana e &8s ya la gue domina las finanzas
mundiales. En 196e3 no existia ninguna institucidn
financiera japonesa entre los diez bancos mas grandes  del
mundos. Hoy en dia no existe ninguna institucidén entre los
diez mds grandes bancos del mundo gue o tenga participacidn

de rcapitales japoneses.

Esta diferencia permite gue los japoneses esién
mas btranguilos y vean adn lejos la necesidad de efectuar
modificaciones a su estructura bancaria, pero sin  duda
alguna dichos cambios vendran, sobre todo ahora que Estados
Unidos entra en otra etapa del debate v Eurcopa ya tiene un

camina trasado.

Como conclusidn general de los tdpicos en torno al

debate respecto de la ampliacidn del giro bancaric en el
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CUADRO 8

Major Organizational Options Under Consideration by Japanese Institutions
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mundo, podemos sefalar que, no obstante existir conciencia

de la necesidad de impulsar reformas importantes en las
caracteristicas actuales de la industria bancaria, la
prescupacidn por la relevancia del sistema financiers en la
estabilidad econdmica de los paises, hace gue cualguier
cambiz y  la forma definitiva gue éste adopte, s4lo se
prﬂduci;é en medida gue las autoridades estén convencidas de
la eficaria de sus sistemas de supervisisn y de reduccidn de

riesgos para la economia como wun btodo.



Iig. MARCO REBAULADOR DEL NEGOCIO BANCARIO EN CHILE

III.a. Marco Institucional Regulador:

En Chile el marco regulador del negocio bancario
esta dado por la Ley General de Bancos(l), Ley Organica
Constitucimnal del Banco Central de Chile(2), Ley sobre
cuentas corvientes bancarias y cheques [D.F.L. (Justicia)
Ne 7@73(3), Ley sobre Operaciones de Crédito de Dinera(d),
Ley de la Superintendencia de Bancos e Instituciones

Financieras(S) vy la Ley de Mercado de Valores. (6.

(1) N° 232 Publicado el 21.@4.1360. Modificada por Ley
Ne 183970 publicada el 10.83.390.

(2) Ley N° 18840 publicada en el D.0O. del 12.10.83.
(32 Publicada en el D.0O. del B87.10.82.

(41 Ley 18.018 publicada en el D.0. del 27.06.81 modificada
poy  Ley 18822 del 19.08.81 v la Ley 188480 publicada el
12.12.89.

(53 N° 1@397 publicada en el D.0. del 25.07.75, modificada
por Ley 18.84@0 (12.10.8%9).

(63 Ley N° 18045 publicada en el D.0. del 22.10.81 y Ley

Organica de la Superintendencia de Valores, DL. N? 333
de 1980.




Es asi oMo conforme a esta narmativa

aspecificamente, la Ley General de Banoos, se define (en el
articulo €273 1o gue se entiende povr banco comercial: "Tixda
institucidn que se dedigue al negocio de rercibir dinero en
depidsito y darlo a su ver en préstamo, sea en forma de

mutus, de descuents o en cualguier otra forma.

De esta definicidén se pueden inferir las
actividades tradicionales gque pueden desarrocllar los bancns.
Es asi como el articulo 48°, B83° y B86° de la Ley General de
Bancos se describen las operaciocnes gue los bancos

comerciales pueden efectuar,dentro de estas las principales

SO

i. Fecibir depédsitos y celebrar contratos de cuenta
coarviente Eancaria.

2. Emitir bonos o debentures sin garantia especial (1
bis?.

3. Hacer preéstamos con o sin garantia.

L Descontar letras de cambio, libranzas, pagareés vy
mtros  documentos gue rvrepresenten obligacidn de
pago.

Sa Emitir letras de crédito que corresponden a
préstamos caucionadoss con hipdteca.

E. fidguirir, ceder y transferir efectos de comercio.

7. Otorgar préstamos con garantia hipotecaria.
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1@3.

11.

12,

1.

Efectuar operaciones de cambios internacionales.

Emitir cartas de crédito con plazos gue no excedan”
de un afo.

Avalar lgtras de cambio y otorgar fianzas simples
y salidarias.

Emitir bmletas o depidsitos de garantia.

Constituir en 2l pais soriedades filiales
destinadas a efectuar operaciones estimadas como
complementarias al giro de los bancos (11 bis
art. 83):

a) Intermediarins de valores por cuenta propia o
ajena; como agentes de valores, corredores de
bolsa o  administradoras de fondos mutuwos o
fondos de inversidn.

b} La prestacidén de servicios financieros.

Servir de agentes financieros de instituciones vy

ampresas ‘nacionales, extranjeras =
internacionales, para la colocacidn de recursos en
el pais.

Los bancos podran adguirvir acciones de  bancos
extranjeros hasta un 20%4 de su capital pagado vy
reserva en cada banco establecido en el extranjero

o o2n cuya formacidn participe.



Todas estas actividades estardn sujetas a las

normas  contenidas en los articulos 83 bis v articulos 84 v o

94 de la misma Ley General de bancos.

Los cambios gue la aubtoridad reguladora ha
propiciads para ir incrementando las pn#encialidades de la
banca c&mercial, en actividades gue se consideran sustitutos
cercanos o complementarios a los productos de la industria
bancaria «chilena, han sido efectuados de manera gradual
generando wun esquema de holding suyo muclen central es el

banzo matriz.

En 1386, 1la Ley General de bancos incluyd en  su
articulo N® 83, en los nameros 11 bis y 15, la facultad de
Crear sociedades filiales destinadas a participar en
operaciones consideradas, como ya se sefiald, complementarios
del giro bancario, diferenciando dos grandes rubros coms son
la intermediacidn de valores y la prestacidén de servicios

financieros.

En 1o relativo a intermediacidn de valoves, se

permiti4é la formacidn de las llamadas Agencias de Valores,

asi comos también sociedades organizadas como corredores  de
baxlsa, pero con limitaciones en la capacidad de adquisicidn
de accioens. Las leyes «chilenas no permiten a las

ingtituciones financieras mantener acciones como  inversidn
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de ningin tipo, situacidn justificada en los potenciales

copnflictos de interds gue ello podria invalucrar.,

Las restricciones de la legislacidn bancaria
chilena a la relacidén entre el comercio (o industrial) vy  1la
banca; estdn dadas por el impedimento a las instituciones
financieras de invertir en acciones y por los limites a las
nperaciones entre entidades relaczionadas. No existe, en
nuestro caso, una restriccidn respecto de la propiedad de
los bancos por parte de intereses vinculados al comercioc o a

la industria.

Dentro del a&rea de intermediacidén de valores, otro
tipo de sociedad que se permibid crear =Lalyl las
adminiétradmras de fondos mutuwoss. En un primer moments sélo
se considerd la creacidn de fondos de renta fija para los
fondos organizados  como filiales bancarias, 1o que refleja
la constante preocupacidn de la entidad reguladora  respects
de evitar la actuacidén de 1los bancos en &1 mercado

accionario.

Sobre este punto, también se tuvieron en cuenta en
un  inicio, lo mayores riesgos asociados a los fondos mutuos
de renta variable y el posible efecto de variacidn en la

confianza sobre la entidad financiera matriz. Hoy en dia se
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permite gue los pDansns participen an soriedades

administradoras gue manejen fondos mixtos, siempre y cuando
la palabra M"acciones" esté claramente establecida en el
nombre del fondo y gue éste, en promedio, sea invertido
en propoarciones iguales entre titulaes de renta fija vy
titulos de renta variable.

Dentro del esquema de prestacidn de servicios
financieros, se han ido'agregandm paulatinamente distintos

tipos de filiales, tales comos:

a) Empresas de leasing, tanto a 1o gue se refiere al
llamads leasing financiero, asi como ahora altimo
operaciones de lease-back directo, incluyendo a

empresas relacionadas.

bl Empresas gque actian comos administradoras de
tar jetas de crédito segdn las normas gque al efecto

ha establecido 21 Banco Central de Chile.

=) Empresas de asesorias financieras, cuyo objeto es
el asosorar a sus clientes en la bidsqgueda de
fuentes alternativas de financiamientos
reestructuracidén de sus pasivos; negociaciones
para adguirir, vender o fusionar empresas; la

emisidn vy colocacidén de bonos vy debentures vy
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colm-acidn de fondos en el mevcado de rcapitales

nacionales.

d? Administradoras de fondos de inversién, conforme a
1o establecids en la Ley N® 18.815 de 138%9. Esta
gs fondos de inversidn, mobiliarios, inmobiliarios

y de capital de riesgo.

En lo gue &a supervisidn de estas entidades
filiales se refiere, la solucidn gque se adoptd fue que,
debids a gque el Area de intermediacidn de valores, estaba
va bajo la supervisidn especifica de la Superintendencia de
Valores vy Seguros, se siguid sometiendo a las agencias de
valores, las corredoras de bolsa y las administradoras de
fondos mubtuos organizadas como filiales bancarias, a la
instancia de supervisidn ya existente. La figcalizacidn de
las demds sociedades fue asignada a la Superintendencia de

RBancos & Instituciones Financieras.

La constitucidn de filiales ha seguido un
principio de separacidn entre las actividades
complementarias con las del negocioc tradiciocnal de los

banoos.

Esz se traduce en gue si  bien la legislacidn

establece gque 21 banco puede participar en estas filiales



con el cardcter de socio mayoritario, el concepto de socio

mayoritario se ha interpretado por la Superintendencia oomo
de una participaciéan no menor al 354, planteando que de ese
modo se asegura gue la orientacidén de la filial sera
netamente financiera y gue actuard en coordinacidn vy

beneficio del banco propietario.

Este limite puede ser reducido en CASOS
justificados pudiendo bajar la participacién del banco a 1o
que, normalmente se entiende por participacidn mayoritaria,
esto es el 914 de la sociedad. No obstante, dichos casos

practicamente no existen.

En 1o gque se refiere a la administracidn de la
filial, 1la normativa establece gue tanto los gerentes como
el personal, el local, 21 eguipamiento v los servicios deben
ser independientemente del bancs matriz, permitiéndose

gxclusivamente la existencia de directores comunes.

En materias de negocios con partes relacionadas,
como es el caso de operaciones directas de la sociedad
filial con el banco, los limites de concentracidn de cartera
vigentes le son plenamente aplicables por cuanto se
considera al congjuto de sociedades filiales gue posese  una
entidad financiera como un solo grupo de empresas vinculadas

al banco. For 1o tanto, estan afectos al limite maximo de
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3% del capital y reservas como préstames provenientes del banco

matriz, salvo que estos preéstamos estén cubiertos por garantias
reales, dentro de las cuales se excluyen los bienes propios de la
filial, en cuyo caso el limite de crédito se incrementa al 257 del

patrimonio del banco.

A las filiales les estéa
prohibido adquirir acciones del banco matriz y sus operaciones con
empresas relacionadas, sean el banco u otros, deben hacerse en

condiciones de mercado.

En lo relativo a las
relaciones de propiedad, las filiales bancarias simplemente deben
restringir sus inversiones permanentes, por cuanto ellas no pueden
comprar acciones de otras sociedades, salve en el caso de los
corredores de bols, cuando esta mantencién de titulo sea

imprescindile para el giro de la filial.

Un punto importante, es como
se considera la inversién que efectda el banco en este tipo de
entidades. Como el giro de 1las 1instituciones financieras esta
definido, a diferencia de lo que ocurre con otros agentes, por la
facultad de captar fondos del publico, la necesidad de asegurar gque
la inversién provenga de los fondos propios del banco y no de fondos
captados del publico, ha sido resguardada en la condicién
establecida en la normativa que

81

[y



seflala que el aporte de capital efectuado por la entidad

financiera en la filial, debe ser descontado de su  propio’
capital y reservas para efectos del cdloulo de la relacidn

deuda a capital.

La actual normativa sstablece un "leverage" maximo
de 20 veces sobre le patrimonic (aungue en la practica, esto
se reduce a 17 veces por la normativa de las AFF)Y), oon 1o
cual se compromete gue el congjunto del banoco v sus filiales,

mantengan una relacidn deuda capital inferior a 20 veces.

Los bancos, a la fecha, han creado mas de una
treintena de sociedades filiales al amparo de la presente
legislacién que regula el ambito del giro bancario. Na
obstante, SOm se ha mencionado, existen entidades
vinculadas a bancos extranjerocs que ofrecen servicios
similares, aungue sin las mismas restricciones, por cuanto
ne  estan regidos por la Ley General de Rancoos, dado gque no
son filiales de un banco establecido en el pais, sino una

filial de una casa matriz en el extranjera.

I11.b. El Nuevo Marco Institucional:

La nueva legislacidén bancaria chilena recopila, en

buena medida, la experiencia recogida desde g1 inicico del
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process de liberalizacidn fipanciera, hasta la crisis de

comienzos de la década pasada. La nueva Ley de bancos busca
gquilibrar un mayor papel del sector privado en la tarea de
supervicidn vy ajuste en la situacidén patrimonial de 1la
bamza; con una eficiente labor de fiscalizacidn de  la
Superintendenzia de Bancos e Instituciones Financieras

(S1IB).

Las modificaciones que a partir de 1386 se
introdujeron a la Ley General de Bancos, culminaron un
proceso  gue, en parte por la wvia administrativa, habia
comenzad: a ser impulsado pory la SIBR desde comienzos de los
afios 1'380. En efectos, a raiz de la crisis gue comenzaba a
aparecer, la SIB dié4 los primeros pasns en 1988, en 1o gque
=1=) refiere al establecimiento de' pautas para la
clasificacidn del portfolio de colocaciones, de medicidn del
vixlumen de créditos relacionados y la constitucidén de

provisiones segin ese mismo procedimiento (1), Luegs de la

t1) Desdes 1980, la SIE progresivamente ha venido
perfeccionands su sistema de clasificacidn de cartera
de activos conforme al riesgo esperado. De este modo,
se recolecta informacidn para este propédsito cada cuatro
meses. Actualmente, estd sometido a ese proceso  de
supervisisn el 944 del fotal de colocaciones, y el
nrganisms contralor  revisa dichas clasificaciones
mediante inspecciones en terrempuna o dos veces al afo
segin las scaracteristicas de la entidad financiera.
Por otro lado, mediante metodologias especializadas se
clasifican los créditos, los préstamos para consums y la
cartera hipotecaria para vivienda.



crisis financiera, en el periodo  1984-85, se realizaron

esfuerzos en orden a elevar el grado de informacidén del
publico  con respecto a la situacidn efectiva de los  bancos
al Comenzar una politica de dar a conocer "hechos
relevantes"” y modificarse las normas  de contabilidad

banzaria, de manera gque los activos @ ingresos de las
entidades financieras reflejaran en forma apropiada y clara,
el estado de los bancos. Asi, se buscd gue los conceptos

contables se aproximaran a los econdmicos equivalentes.

A continuwacidn se realiza una descripeoidn de  los

principales mecanismas de la ley.

al Control  Preventivo y Transparencia del Negooio

Bancario:

La Ley General de Bancos, le reconoce en diversos
articulos (13 bis, 14, 116, 119 v 126) un papel activo a la
SIB, en la medicidén de la calidad de las inversioens
bancarias, siguiendo la tédnica de los mecanismos
establecidos desde comienzos de los afios 1380, De este
mads, las regulaciones habitualmente utilizadas para medir
g2l estado patrimonial de un  banco, como el coeficiente
deuda—capital o las exigencias de capital minims, aungue
permanecen, han gquedado de hecho reemplazadas en cuanto a su

importancia por 2l reconocimiento aubtomdatico de las
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pérdidas esperadas con cargn a los excedentes o al capital,

configurdndose la existencia de un patrimonic neto o
econsmico, para hecer frente a la eventual aparicidn de
riesgos inesperados. Asi  por ejemplo, se identifica la
aparicidn de problemas de solvencia en un banco cuando  “"el
valor de sus activos menos provisiones, deducidas las
pérdidaé N provisionadas sea igual o inferior al 490%  del
capital pagado y rveservas al 1° de enero del aro
correspondisnte, mads la corrvreccidn monetaria respectiva al

periado transcurrido'.

Un elements primordial para el buen funcionamiento
de la ley se refiere a la existencia de un conjunto de
indicadores gue describan adecuadamente cudl es la salud de
la banca. En particular, es importante gue éstos permitan
conocer en forma oportuna la eventual aparicidan de
dificultades patrimoniales o de ligquidez, dado el fuerte
énfasis gue la ley obtorga a la anticipacidn de los problemas
de la banca. En este sentido, la nueva legislacidn chilena

parece tener escasos precedentes en el mundo, en cuwanto al

grads de la informacidn gue se enbtrega a los  agentes
goondmicos sobre la condicidn financiera de cada entidad
bancaria. Asi, la SIE tiene expresa prohibicidén legal de
admitir rcualguier dilacién contable en el reconocimientos de

las pérdidas de una entidad bancaria tart. 140, A la ves,

debe publicar en un periodo, a lo menos tres vecoces al afo,



un informe pormencrizads e individual aque contenga  su

opinidén sobre la adecuacidn del capital de cada banco y el
resultado de la clasificacidn de los activos, segin una

estimacidn de sus pérdidas esperadas fart. 13 bis).

Por otra parte, la Ley General de Bancos (art. 200
y 1la Ley de Mercado de Valores (Ley 18043 dispusieron
importantes limitacines al "secreto bancario' quedando éste
reducido ewclusivamente a 1o relaciocnado con la  protecsisdn
de la privacidad del depositante. La remocidn de esta
barrera legal representa un pasm fundamental de la nueva
legislacidn, puesto que en el pasado y también en otrog
paises un axagerads  "secrets bancario"  ha sido el
responsable de la acumulacidn de problemas en  los  bancos,
los gue se hicieron inmanejables desde el punto de vista

privado y obligaron finalmente a la intervencién del Estado.

A partir de esta nueva realidad, se establecen

empresas privadas clasificadoras de riesgos cuya misidn es
br;t\

opinar sobre la condicidn de los bancos, de modo de bivndar

informacidn a los  depositantes, la que tiene gran

impartancia en un gsquema en el gue los riesgos del negocio

bancario son compartidos. De conformidad a la ley, cada

entidad bancaria debe contar ocon dos evaluaciongs privadas
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an el «curso de un afin (2). Por cierto, la tarea de

calificar el nivel de riesgo de la cartera de una cierta’
institucidn financiera 25 wun labor altamente compleja. Mas
ain, en la éptica liberal resulta inconfortable gue sea la
SIBE quien conduzca directa o indirectamente este procesa.
5in embargo, reconociends los incuestionables problemas que
asta métaduloqia plantega, en términos de garantizar la
estabilidad de un sistema de economia de mercado basado en
la propiedad privada, la existencia de algin qrado de
garantia estatal sobre la deuda bancaria, le otorga a la SIE

una responsabilidad insludible en la supervisidn bancaria.

Desde luegs, seria altamente beneficioso en
términas de estabilidad financiera y de la eliminacién de
practicas discrecionales, gque pudiera conseguirse algin
método  impersonal de evaluacidén del riesgo de la cartera de

los bancos. Ello de manera de sostener esta tarea sobre la

(23 Actualmente existen varias compafiias evaluadoras de
gmpresas  bancarias. El sistema entrd en vigencia en
1389, También funciona desde 1983, segdin lo establece
el D.L. 3500, una =omisiédén mixta integrada por entidades
pablicas vy privadas, denominada "Comisidn de Riesgo®

Uy objetive es elaborar piblicamente uwun  ranking
conforme al riesgo de los instrumentos del mercado de
capitales, incluyends los papeles emitidos por  los

bancos para los efectos de ser adguiridos por las
Administradoras de Fondos de Pensiones (AFFD.
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base de un oconjunts de reglas que indiguen la magnitud de
las provisiones gue 1 banco debe realizar, de acuerds con
2l nivel de riesagn de su portfolio., La actual legislacidan
intenta avanzar en este camino al obtorgarle al sector
privado un rol en la evaluacidén del riesgo. Sin embargo,
parece dificil pensar gue pudiera normarse la accidsn de  la
SIB hasta el puntz en gue su margen de discrecionalidad se
eliminara. Como se sefiald antes, la presencia de la SIER en
2l andlisis de riesgo de la cartera de log bancos es  un
resultado ldgico de la mantencidén de algin grado de garantia
estatal sobre los depdsitos, el gque persigue fortalecer la

estabilidad de la actividad financiera.

En el espiritu de prevenir la apariciédn de
dificultades en la banca, la nueva legislacidn bancaria
también incorpora exigencias adicionales de liquidez para
los bancos, de manera de mejorar su capacidad de hacer
frente a eventuales cambios en el volumen de obligaciones a
la vista. La presencia de problemas de liguidez en un banco
se detecta por el incumplimiento de la disposicidn gue exige
mantener una reserva técnica pov aguellas aobligaciocnes a la
vista gue exceden de dos veces y media 21 capital. Asi, en
la medida en que un banco incurriere en un déficit en el
cumplimiento de esta disposicidn, deberd informar a la  SIR
dentro del dia habil siguiente a aguel en gque haya ocurrido,

al igual que las medidas gue tomard para dar cumplimiento a
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esta regulacidn. 8i el déficit subsiste por mas de gquince

dias, el directorio del banco deberd presentar proposiciones:
de convenio a los acreedores con excepoidn de agquellos gque
gzcen de preferencia, como es 21 caso de las obligaciones a
la vista. Ello sin perjuicio de la facultad gque tiene la
SIB para designar un administrador provisional, o bien

resolver la liguidacidn del banco.

También plantea un cass de problemas de liguidez,
21 hecho de gue se infringjan en forma reiterada las normas
de administracidn financiera que impone 1 Bancoco Central a
un banco comerscial en particular, para otorgar préstamoss de
urgencia a mas de guince dias o para renovar los concedidos.
En estos rcasos, la ley presume la existencia de un problema

permanente de liguide=.

Un aspecto importante dentro de la nueva
legislacidén bancaria, el gue incorpora la experiencia
chilena de ocrisis financiera, y tambien la de atras
economias de la regidn, se refiere al establecimientos de

fuertes restiricciones a la capacidad que tienen los  bancos

para establecer negocios con partes relacionadas. En efecto

el rconjunts de préstamos a las empresas de  un mismo  grupo
de accionistas se considera como un solo préstams individual
quedando asi afecta a los limites de crédito

correspondientes (5 4 234 del capital y reservas del banoo,




segin existan o2 no garantias validas, art. B84 Ne Z3,

Asimismz, las condiciones pactadas en esos  endeudamientos
deben guardar correspondencia con el mercado. FPoor  otra
parte, se le did capacidad legal a la SIB para objstar la
celebraciin de contratos de diversas indoles entre el banco

y sus parites relacionadas (art. 19 bis).

bl Los Mecanismos de Ajuste:

Un aspects fundamental dentro del marco de  la
nuava legislacidn financiera chilena, radica en - la
posibilidad explicita de que una parte de los pasivos
bancarios no necesariamente sean plenamente convertibles vy
que, en consecuencia, los riesgos de esta actividad sean
compartidos entre los accionistas, 1los depositantes vy el

Estado.

Lios elementos basicos del proceso de ajuste

examinados en la siguiente subseccidn son:

il La ley dispone la plena convertibilidad de las
deudas liquidas del sistema bancario, definiendo

por tales a los sustitutos cercancs del dinero del

Banco  Central, es decir depédsitos a la vista vy
depiésitos a plazo con un periodo residual de
vencimiento igual o inferior a 10 dias. El
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servicio de estas deudas, para evitar frastornos

en los medios de pago de la economia en caso  de s

una crisis bancaria, en Altimo ftérmino se
garantiza mediante el apoyo brindado por el Banoo
Central. FPara minimizar las perturbacicnes que
pudiera tener sobre la politica monetaria la
aparicidgn de dificultades en 21 sector financiers,
va sean aisladas o globales, la ley de bancos

establecid la exigencia de una reserva técnica a

la banca comercil por las deudas liguidas gue.

sxceden a dos veces y media =1 capital y reservas
(art. 88 bis). De esta forma, se pretende svitar
la aparicidén de corridas bancarias, gue pudieran
conspirar en contra del normal funcionamiento del
sistema de pagos de la economia. Faralelamente,
gsta norma induce a los bancos a estructurar sus
pasivos de manera mas conservadora puesto  que

penaliza los riesgos de iliguidez.

En caso de problemas moderados de solvencia, la
nueva ley exige & los accionistas, en forma
parentoria la reposicidn del capital en un monto
necesario  para encuadrar a la entidad bancaria en

la relacién 20:1 de deuda a patrimonio Cart. 116).

Cuandos existan problemas severocs de insclvencia o
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de iliguidez permanente, tales como reposiciones

de capital, ventas de cartera de préstamos o
fusiones v estos no hayan podido ser superados por
los conductos habituales del mercado bancario, la

lay dispone gque los acreedores o depositantes que

posean  deuda bancaria a plazo diferente a los
pasivos liguidos, puedan acordar con la entidad en
crisis un convenio destinado a convertir dicha

deuda en capital de la entidad, salvando asi su
continuidad como empresa en  operaciones,  todo
ello, como una opcidn alternativa al concurso de’
acreedores propios de la liguidacidn pura vy simple

tart. 119 a 125).

El atractivo de este mecanismo se estd reforzando
a través de un proyectos de ley que pretende evitar
Il mas posible, los conflicios entre las partes

involucradas, al obtorgar una serie de facilidades

a los acreedores oue deben convertir sSUs
depisitos en acoiones. Fara este efecta, la lsy
estipula wun convenio basico de  conversidn  de

deudas en capital accionario en wun monto tal  gue

permite localizar al banco en la relacidén deuda a

patrimanio i4a1 Y cxntempla, entre otras
disposiciones, el rescate o recompra de esas
acciones con Cargd a los excedentes del banco



ivy

correspondiente a los accionistas primitivos.

El mecanismo de los oconvenios resefiados constituye

pieza clave de la nueva ley y su aplicacidn es
consustancial al principio de log riesgos
compartidos. Coms se ha dicho, en un ambiente de
regulacidn bancaria prudencial vy de amplia

informacidén al mercado, este procedimiento permite
romper con la convertibilidad plena de las deudas
bancarias y da paso a un esguema flotante que
depende del precio de los activos de la empresa
bancaria. Naturalmente, en el establecimiento de
este mecanisma pesd de sobremanera la experiencia
vivida por 21 pais durante el periodo de garantia
total, explicita o de hecho, a los depédsitos.
Asimisma, supone una visidn pesimista acerca de la
posibilidad de establecer un fondo de garantia a
los depésitos, con prescindencia de los aportes
del Banco Central, financiando mediante primas
diferenciadas, debidamente calculadas segin los

riesgos asumidos.

Comm consecuencia de la orisis vivida durante el
periodn  1381-83, el gobierno se vid forzado a
otorgar garantia total a los depésitos hasta 1986,

ario 2n gue se completd el Rrograma de




rehabilitacidén bancaria. Fosteriormente, como
medida de transicidn, durante 1987 y 1988, se
concedid wuna garantia, previo pago de una prima
uniforme por el sistema financiero, a la zual se
adherian vzluntariamente las instituciones,
consistentes en un programa de reduccidn paulatina
de la cobertura del sequro desde el 904 a
comienzos de 1987 hasta el 604 a fines de 13988

tart. 1° transitorio Ley N? 18.57&).

Tarminado a2l periodo  de transicidn recién
sefialado, en Chile subsiste una garantia estatal,
sin costo gue ampara Con la devolucidn del 904 los
depssitos en manos de los pequerss inversionistas
Caproximadamente US$% 2.0800 cada uwnol. En 1la
practica, esta disposicidn pone fin a la garantia
estatal a 1os pasivos bancarios (depdsitos a
plazml, transformandose en piedra angular del
nuevs esquema de regulasiin financiera (art. 141-

15@7.

Finalmente, een un intento por “privatizar® los
coastos de una crisis bancaria y de  promover el
autocontrol en 21 mercado, la ley permite gue
entidades bancarias particulares participen en el

salvataje de uwun banco en crisis mediante el



otorgamiento de un crédito subordinado computable como capital
(art.137). Obviamente, en la medida en que los bancos "sanos"
perciban que la externalidad que se deriva de una corrida bancaria
sea superior al riesgo de la inversién, estaran dispuestos a usar
este mecanismo. Ademas, resulta razonable suponer que los propios
bancos participes de la capitalizacién, impondran cléusulas al
otorgamiegnto del crédito que eleven la probabilidad de recuperacién

del mismo.

c) El Proceso de Ajuste:

Como se sedalé, una innovacidén importante que
incorpora la legislacién bancaria chilena se refiere al
establecimiento de canales privados de ajuste, frenta a problemas en
log estados financieros de un banco. De esta manera, se pretende
evitar que 1la intervencién del gobierno sea el Unico camino
disponible para resolver eventuales dificultades qsue pudieran
afectarl al sector, plantedndose como una alternativa a ésta, la
capitalizacidén del banco por parte de los acreedores del mismo, o
bien por parte de otros bancos. Asi, la legislacién‘ bancaria
chilena ha mantenido la figura legal de 1la intervencién de las

entidades financieras por parte de la §IB, de manera de hacer frente

a traves de este mecanismo, a administraciones deficientes o
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transgresiones legales reiteradas. Sin embarags, la

posibilidad de evitar la intervencidn estatal depende'
criticamente de la capacidad de diagnosticar vy enfrentar la
solucidn de la crisis de una entidad financiera en una estapa
temprana de maduracidn de los problemas. En efects, resulta
razonable pensar que el sector privado participarad
positivémente del proceso de capitalizacidn de un banco  en
el rcaso en gue se pueda constatar gue el nivel de
dificultades gue éste enfrenta es relativamente menor v no
oompromete sus resultados de mediano plaso. For el
contrario, si se presenta una proposicidén de convenio a los
acreedores del bancz, en un contexto en el gue se observan
graves dificultades en el mismo, entonces adn cuando los
acreedores deban participar del proceso de reesbtructuracison
financiera, es altamente probable gue ello induzea a una
fuga de depédsitos hacia oftros bancos. Acrecentandose las

dificultades y promoviéndose en difinitiva la necesidad de

una intervencidn. Luegs, desde =21 punto de vista de velar
por  la estabilidad macroecondmica, y también con el
propésitoc de lograr una mayor privatizacidn del proceso  de

ajuste de los bancos, es importante disefiar las herramientas
necesarias para gue se puedan detectar los problemas

financieros 2n un estado preliminar de los mismos.

Una forma en 1la gue la legislacidn enfoca el

prablema, 25 a través de la creacidén de estimulos para  gue




la gerencia del banco reporte prontamente las anomalias aue

pudieran observarse en el astado financiero de sus
institucidn. PFor ejemplo, dando cuenta en forma expedita de
los déficits que pudieran aparecer en la obligacidn de
reserva técnica antes mencionada; o biéen, infoarmando  al
directorio del banco acerca de los créditos concedidos, la
adquisi&ién o enajenacidn  de bieﬁes muebles o inmuebles
acziones y valores mohiliarios, etc. También 21 gerente del
banzo debe informar a la SIB, cada vez que se otorgus a una
misma persona natural o juridica créditos gue sobrepasen el

[~

5% del capital pagado y reservas.

For cierts, las disposiciones que la ley pudiera
contener con el objeto de estimular una mayor transparencia
en el negocio bancario son dtiles en términos de consolidar
la estabilidad del sistema. Sin embargs, un aspecto basico
para el buen funcionamients de los arreglos privados denbtro

del mismo, s refiere a la configuracidn de un mercado

relativamente desarrollado por informacidn bancaria. Dadas
las rcaracteristicas de la ley de banoos, se supona
implicitamente gue ésta contiene los incentivos necesarios

para el desarrocllo de un mercado privado por  informacidn
bancaria. Sin embargo, parece importante avanzar en el
fortalecimients del mismo, en la medida en gue el interés de

los bancos en aportar al desarvollo de este mercado se

gncuentra limitado por: a) la débil situacidén patrimznial




Zon que muchos de éstos qgquedaron luegn de la crisis

financiera de comienzos de la décadag by la percepridn de
que el pablico o estd  verdaderamente discriminands  por
riesgo, 1o gue restaria interes a la inversidn en
reputacidng Y 2} la existencia de un alto grado de
supervisiidn de la 8IB, 1o gue, de algin modo, limita el
desarrnila de un mercado privado por informacian. Coms  se
sefald, es dificil pensar, al menos en el mediano plazo, en
un alejamients de la S5IB de la supervisidn financiera, en la
medida een que este mercads ain se encuentra convaleciente
luegn de 1la «crisis. Sin embaarqw, parece razonable
conjeturar gue la misma leqgislacidn incorpora los elementos
necesarios comd  para ir avanzando hacia un sistema en el

cual la tarea de fiscalizacidn sea ocupada en una parte

importante por el sector privado.

Zon el objeto de contribuir a una pronta solucidn
de los problemas de liguidez y/o  solvencia gue  pudieran
afectar el normal funcionamiento de wuna institucidn, la ley
contempla situaciones precisas gue llevan a la puesta en
marcha de un procesa de ajuste. For un lado, se tiene el
caso de incumplimients en la obligacidn de reserva  técnica,
el que es causal de la presentacidén de un convenio de
acreedores cuands este problema no se soluciona prontamente.
Lo mismo cocurre si la razdn deuda—-capital del banco al 19 de

enars 25 superiar a veinte; asimismo, es5 necesasrio llevar



adelante un programa de capitalizacidn del banco cuando el

valor de los activos, ajustads por  las pérdidas no

provisionales, es inferior al 484 del capital, o el banco se

encuentra an dificulades para hacer frente a SLS
obligaciones., Tambieén se presume la existencia de una
situacidn de iliguidez permanente, cuandos  se hayan

infringido en forma reiterada las normas de préstamos  de

Py

ltima instancia del Banco Central (art. 119).

Cabe harcer presente gqus las disposicioens
anteriores, ¥ en particular agquellas gue se refieren a 1la
gxlvencia, son  bastante exigentes, en 21 sentido de gue
variaciones relativamente moderadas en el valor de los
activos bancarios provocan  la necesidad de adoptar
radpidamente politicas de ajuste en el capital de la entidad.
Bn principin, estas normas, gue podrian considerarse fuente
de inestabilidad financiera, en realidad contribuyen a

viabilizar 1 esgueam de riesgos compartidos, por  cuanto

iinducen a politicas mas conservadores de parte de los
bangueros, cambiando la actitud gue histédricamente existia

frente al riesgo de las inversiones.

A continuacisn examinaremos las caracteristicas de
1os mecanismos de ajuste en el patrimonio de un banco  para
gl rcaso en gue éste se encuentre en dificultades. En

particular no referiremocs a las férmulas alternativas al




mecanismo de la intervencidn aubernamental, uyas

caracteristicas son bien conocidas.

- Convenio de Acreedores:

lLa proposicidén convenio, la gque en escencia
cosntituye un ajuste en el patrimonio del banco mediante la
variacidén en la tasa de cambio de sus obligaciones, puede
tomar la forma de:

1. La capitalizacidén total o parcial de 1los

créditﬁs.
2. La ampliacién de los plazos de la deuda no
preferente.

3. La remisidn de parte de las deudas.
4. "Cualguier otro objeto licito relativoe al pago

de las deudas".

Similarmente a las clausulas gque rigen los
sontratos de deuda externa, agqui se establece que las
proposiciones de convenio deben ser similares para todos los
acreedores sobre los cuales se aplicara. Esta disposicidn
se complementa con 2] compromiso del Banco Central de poney
a disposicidn del bancoo las sumas gque resuliten necesarias
para dar la convertibilidad necesaria a las obligaciones a

la vista.
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Desde lueaqx, la presentacidén de un praograma

tendiente a reetructurar una parte de las obligaciones del -
banco, a través del disefo de un proyecto de convenio  de
acreedores puede ser un vehiculo eficaz para resolver un
deficit de capital. Ellz, 2n la medida en gue este proceso
de ajuste no ocasione una conducta adversa de laos
depositéntes, que los lleve a retirar sus depdsitos de la
institucidn en problemas, vya sea en forma inmediata lo gue
es poco probable dada la preferencia de que gozan  los
depifsitos a la vista o gradualmente, una vez gue la
zapitalizacidn se produjo. En este sentido, resulta de gran
importancia la existencia de antecedentes adecuados para
describivr la situacidn patrimonial gue afectivamente
registra el banco, de manera que, una vez: producida la
capitalizacidn, se pueda constatar gque ésta ha sido
suficiente para mantener un normal funcionamiento de la

institucisn en el mediano plazo, desalentands entonces la

proliferacidén de movimientos especulativos. Tal como se
sefald, el establecimiento de condicione gque hagan efectivo
el uso del mecanismo de capitalizacidn parcial de las
deudas de los bancos a través de la fédrmula del convenio de

acreedores, puede constituir wuna importante contribucidn  al

buen desempefin de las economias, en la medida en que la
presencia de la variable riesgno sea adecuadamentsa
identificada, tantoc por parte de los depositantes, como de
loms  bancos. Sin embavrao, resulta evidente gue esta
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condicidén exige como complemento wun mercado  informacional

suficientemente desarvollado gue, de hecho, debe llevar a
anticipar los problemas bancarios en una etapa preliminar de
logs mismos. En la medida en que esta Altima condicidn no se
satisfaga, es altamente probable gue la deteccidn de 1os
problemas que pudieran registrar los bancos sea en un estado
avanzadb de maduracidin de los mismos, 1o gue no sélo atenta
en contra del desarrsllo de un mercado financiero, sino gue

ademas del wuso de fédrmulas privadas de ajusie.

La creacidn de un contexto institucional en el
cual, banto el Banco Central coms el Fisco no tengan
incentivos en llevar adelante el proceso de ajuste del banco
y entonces dejen funcionar los canales privados, es  un

elements basico para el buen éxito de este sistema.

En efecto, en la medida en que los depositantes
;ﬂnstanten gue 21 Banco Central no es praopenso a reaccionar
en apoyo de los bancos cuando estos enfrentan problemas
patrimoniale, por ejemplo, debido a gue el instituto emisor
tiene gque respetar su restriccidn presupuestaria,  como
ocurre en el caso de un banoo central independiente, o bien
debe someterse al cumplimientos de una defterminada regla
monetaria o  cambiaria, entonces es mas probable que  se

busgue una solucidn entre la gerencia del banco vy los

acreedores a través de una proaposicidn de convenio, Yy no se
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especule con el "salvataje oficial”, oomo de hecho oeurrid

en Chile v en otras economias de la regidn durante la crisis-

financiera de comienzos de la década pasada.

Es importante destacar ogue la estruciura de
incentivos con gque cuenten los distintos agentes participes
del proceso de ajuste de un banco, —la gerencia del banco,
los acreedores, el BRanco Central y el Fisco —determinara
criticamente la factibilidad de utilizar un mecanismo  como
la proposicidn de convenio, o bien de propender al usac de un
esquema Gtradicional de intervencidn. Como se seraldé, la
existencia de un BRanco Central autdnoms, gue enfrenta una
cierta restricecidn de capital, o bien deba someterse a uwna
cierta regla monetaria o cambiaria predeterminada, llevarda a
gue &l instituto emisor cumpla con su funcidn de garantizar
la convertibilidad de las obligaciones a la vista de la
banca, pero no se encontrara igualmente dispuesto a apovar
las restantes obligaciones de los banoos. Por otro lado, la
autoridad fiscal se encontrard en la compleja covuntura de
tener que subir impuestos (presentes o futuros) para
rehabilitar al banco en dificultades, sin infringir pérdidas
a los depositantes, o bién hacer frente a los costos
politicos gue involucra aceptar la capitalizacidn de uwuna
parte de las acreencias de los bancos. Como se indicd, la
viabilidad de la alternativa de recurrir al Banco Central

depsndera de la relevancia que tiens la restricoidn
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presupuestada de éste sobre su desempefio y/o las reglas de

politica gue se le impongan. En el caso de un Banco Central
autinomz, la pérdida de capital que representaria hacerse
cargo  de los problemas de la banca en la practica, atenta
en contra de la mantencidn de una verdadera independencia
repecto  al sector pablico o a la estabilidad de la moneda.
De este modo,  la aplicacidn eficaz del procedimients de
ajuste de los bancos a través de la proposicidn de convenio,
supone una serie de condiciones en cuanto a la estructura de
incentivos imperantes, de modo que esta farmula
vardaderamente contribuya a la estabilidad v "privatizacidn”

del sistema.

Identificada, por parte del directorio del bancoo,
una situacidn en la gque se registran problemas de solvencia
y/n liguidez en la institucidn, déste debera presentar
propaosiciones de convenin a los acreedores, con excepcidn de
agquelloss que gocen de preferencia. De este modo, la
deteccidn de dificultades en los estados financieros del
banco, por parte de la gerencia del misms, da origen a un
canal de ajuste en 21 gue son los  acreedores quienes
contribuyen a elevar el capital del banco, verificandose de
este modo un cambio 2n la estructura de los pasivos que

hace posible restaurar una situacidn patrimonial mas sdlida.

Desde el punto de vista de los depositantes no
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preferentes, la puesta en marcha de este mecanismo refleja 1la

materializacién de una pérdida de capital debida a malos
resultados financieros del banco. Ello, en la medida en que se
sustituye una deudacon un valor de reposicidén predeterminado por
acciones del banco, las que mientras no se reestablezca la
confianza en las perspectivas del mismo, la que debe sido
perjudicada en alguna medida con el llamado a proposicién de
convenio, deben tener un valor de mercado inferior al de la deuda
original. Una situacidén parecida se plantea cuando la férmula
propuesta por el directorio consiste en el cambio de los plazos
de.vencimiento de la deuda original, o bien en las condiciones de

la misma.

Como se indicé anteriormente, la efectividad

que tenga la capitalizacién del banco a ¢través de 1la
presentacién de un convenio de acreedores dependerd fuertemente
de la magnitud de los problemas que es necesario resolver por la
via de este mecanismo. Asi la pronta reaccién de la gerencia del
banco frente a problemas gque amenacen con afectar la situacidn
patrimonial del mismo, debe ser un elemento que contribuya a
acrecentar la probabilidad de éxito de un convenio de acreedores
como herranmienta de ajuste. En particular la magnitud de los
problemas que enfrenta la institucién no séle determina

la factibilidad de descansar en el convenio como GUnica variable
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de ajuste, sino gue ademds, incide saobre la reaccidn  gue

tendran los acreedores vy  depositantes en  general con
respects a los recursos gue mantienen en el banco, wna ves

gque este convenino se ha materializado.

En esta parspectiva la gerencia del banco enfrenta
motivaciones que apuntan en sentido cpuesto. For un lado,
2s importante reaccionar prontamente frente a la presencia
de resultados adversos gue observe el banco  en sSUS
operaciones de manera de minimizar los costos de ajuste.
For otra parte, es claro el incentivo gue existe en orden a

postergar el ajuste, en tanto sea posible de manera de

intentar revertir los resultados adversos vy conservar  la
calidad de ejecutivo y/o dirgector del banco. Ells por
cierto, plantea una decisidn aque debe tomar la

administracidn del banco dentro del espacio gue dejan los
indicadores establecidos por la SIB vy gue dan movimiento

por fuerza legal al processo de ajuste.

Una vez confirmada la presencia de problemas gue
afectaran la solvencia del banco, el Directorio debe
prasentar proposiciones de convenio a los  acreedores. El
oonvenio que proponga el Directorio deberd ser calificado
pzry la SIR en cuanto a sus efectos en 21 mejoramiento real
de la institucidn financiera vy, en especial, acerca de si es

indispensable la remisidn de parte de las deudas gue se hava
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propuesto. La BIB se pronunciard dentro del plazo de cinco

dias habiles vy si asi n3 lo hiciere, podrd proponerse el
convenio de acreedores. 8i la SIB formula objeciones el
Directorin deberda aceptarlas en @1 plazo de dos dias
habhiles. Fechazada la proposicidén del Divectorio o no
aceptadas las objecinnes de la SIE deberd proponerse  un
convenin en  los términos establecidos en el articulo 121

(ooanvenio standard).

Zon relacidn al Yoconvenio standard", =11}
aplicabilidad es sometida a consideracién de los acreedores
una vez que el proyecto originalmente propuesto por el
dirgctorisc es rechazado. Sin embargo, en 21 caso en gue
esta nueva alternativa, descrita a continuacidn, sea
también descartada por los acreedores, entonces procede la
puesta en vigencia del mecanismo de liguidacidn forzosas
"si s@ rechaza el conveniao propuesto por el directorio,
este dentro de los tres dias siguientes, deberd proponer a
los mismos acreedores que tuvieron devecha a wvotar a2l
convenio, otro, gque consista en rebajar los depdsitos v
obligaciones para con bterceros del banco, a catorce veces su
capital pagado y reserva mediante la capitalizacisn de los
créditos gue correspondan. Tratandose de una sociedad

financiera, la rebaja se hara a diez veces".

Comz se puede apreciar, las reformas introducidas
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en la disposiciones de la ley de bancos que reglamentan el uso
de la proposicién de convenio, tienen por objeto plantear una
opcidén intermedia entre 1la propuesta del directorio, y 1la
alterpativa de liquidacién forzosa. Ello de modo de poner "un
pisoc" al volumen de depdsitos no preferentes del banco que son

susceptibles de capitalizarse.

- Liquidacién Forzosa:

En la medida en que no sea posible resolver
los problemas patrimoniales del banco a través del conveniode
acreedores, o en el caso en que el Superintendente establezca
que eéste no tiene la solvencia necesaria para seguir operando,
entonces se procederda a revocar la autorizacién de existencia
de la empresa afectada y se 1la declarara en 1ligquidacién
forzosa, previo acuerdo del Comité Ejecutivo del Banco Central
de Chile. Como se seralé antes, el liquidador que designe la
SIB tendrd un plazo de tres afos para el desempeio de sus

cargo, siendo éste susceptible de ser renovado.

Consecuentemente con el espiritu de la ley,
los fondos disponibles en caja y los invertidos en documentos
del Banco Central, se utilizaran para asegurar la
convertibilidad de los depédésitos a la vista. En la medida

en que estos recursos fuesen insuficientes, entonces el Banco
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Central aportara  los  recursos necesarios para e2llxo,

adquiriendn preferencia con respects a los demds acreedores

que no sean los tenedores de obligacicens a la vista.

El mecanismo de la liguidacidn forzosa establece
un cierto esquema de prioridades, de modo que 21 liguidador
primeraﬁente deberd reservar los recursos necesarios  para
atender lus‘gastas de liguidacidn y pagar a los acresedores
que gocen de preferencia, para luego distribuir 1 resto
entre los acreedores comunes en proporcidn al monto de sus
respectivos créditos.  "Si opor cualguier causa mo aloanzaren
a pagarse integramente las obligacioens del banco, ellas
saran subiertas a provrata, sin  perjuicin de las

preferencias legales".

Finalmente, la SIB poadrd entregar a los
accionistas los recursos gue se encuentren disponibles luego
de pagar .los créditos de 1los depositantes N demds

acreedores, vy se& cubran los gastos de liguidacidn.
- Capitalizacisn entre Bancos:

Una alternativa adicional para hacer frente a los
problemas que pudieran afectar la posicidn de solvencia de

una institucidén financiera, se refiere al otorgamients de
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prestamos  entre bancos que permitan fortalecer la poasicidn

de capital de aquél gue enfrenta problemas de solvencia. '

Las condiciones en que se obtorgue este crédito deben ser
acordadas POy las juntag de accionistas de ambas
ingtituciones financieras, Y ademas contar oon la
autorizacidn de la 8IB. De acuerdo con la actual
legislaﬁiﬁn, ningidn banco podrd conceder créditos de esita

naturaleza por una suma superior  al 29% de su  capital

pagadn y resarvas.

Este préstamo se computard como capital de 1la
empresa prestataria para los sefectos de los margenss que
establece la ley de bancos, y sélo podrd ser pagado en la
medida en gue la institucidn dewdora se encuentre
debidamente capitalizada, c©on prescidencia del seffalado

préstamo.

De acuerdo con la ley, si el préstamoc no  fuera
pagado dentro del plaszo convenido, podrd: a) capitalizarse
en caso gue se acuerde la fusiédn de ambas instituciones
bancarias, b) utilizarse para enterar un aumento de capital
acovdado por la empresa prestataria siempre gque las acciones
que se emitan las suscriba un tercern, ¥ C) usarse para
suscribir vy pagar un aumento de capital. En tal caso, las
acciones adqgquiridas deberan ser enajenadas an uwn  mercado

secundario formal dentro de un plazo de 1880 dias, ocontado
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desde la fecha de la capitalizacidn.

Este mecanismz plantea un canal privado de ajuste
de la situacién patrimonial del banco, alternative a la
presentacidén de un convenio de acreedoves. Al igual gue en
dicha fdérmula, la capitalizacidan ooen genaral 1 apoyo entre
bancos .privados, puede constituir un mecanismo eficaz para
resclver problemas patrimoniales en la medida en gue la
magnitud de los mismos se perciba como manejable por  la

administracidn. En otras palabras, frente a la constatacidn

de problemas que afecten la solvencia de un  banco  en
particular, es 1lé&gico pensar que otras institucionses se
encontraran  interesadas en cooperar con su rehabilitacidn,

en la medida en que las dificultades gue aconsejan aumentar
s  capital sean percibidas como solucionables dentro de  un
plazo  prudente. En esta perspectiva, es posible gue la
administracidén del banco en problemas tenga interés en
evitar 1los costos gue involucra el llamado a convenio  de

acreedores y la intervenciédén, negociando alguna fédrmula de

préastamo =00 obkros  bancos  que observan un estadn
patrimonial mas fuerte. For otvro lado, para 1 banco
prestamista, el otorgamiento de este crédito puede
constituir no sé4lo un buen negocio financievo, sino gue

ademas dste cuenta con 2l respaldn de la participacidn en el
mercado  que pudiera tener el banco en dificultades. De

este modo, en la medida en que o se satisfagan las
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condiciones acordadas para el otorgamiento del credito es

probable gque el banco prestamista capitalice el préstamo’
otorgads, accediendo entonces a la administracion del banco
deudar, 1l gue 1o deja en condiciones de aprovechar
eventuales economias en escala gue pudieran existir entre
las operaciones de intermediacidén  .que realizan ambos

.

bancos.

Eszste mecanismo de apoyo entre bancos, se refiere
basicamente a una negociacidn espontanea  entre estas
instituciones. En este sentido, es diferente al esguema de
Fondo de EHarantia de Depédsitos gque existe en algunos paises
como Estados Unidos y Espafia. En el caso espafiol, el Fondo
de Sarantia de Depésitos ofrece una garantia limitada a 1nos
depositantes, en el caso en que el banco rcaiga en suspensian
de pagos o quiebra. Ademas, se plantea la posibilidad de
gue el Fondo adguiera el control del banco en dificultades
en el =caso en gque no sea posible para éste hacer frente a
sus problemas por sus  propios medios. Asi, "el Fondo
aparece comd un ente institucional gue tiene comz una de sus
cualidades escenciales la adguisicidn de bancos e8n
problemas, con el fin de sanearlos dentro de uwun plazo
relatiQamente breve. Fara tal fin, el Fondo se hace con el
control directo, mediante la suscripoidn de la ampliacidn de
capital social de aguellos bancos que se encuentren  en

crisis por pérdidas expresas o tacitas gue pongan en peligro
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el normal funcionamiento y la necesaria solvencia de la entidad".

)

A diferencia del caso chileno, este Fondo se
encuentra formalmente incorporade a la organizgcién financiera
espainola, y se constituye con el apoyo de los bancos y del Banco
de Espada. Ello, no obstante que, la adscripcién de 1los bancos
privados al Fondo es voluntaria, como.también su alejamiento del
mismo, al tiempo que formalmente este organismo se encuentra

inserto en el Ministerio de Economia.

En la legislacidén bancaria chilena, 1la
posibilidad de que se materialicen préstamos de apoyo entre los
bancos se encuentra limitado por su disponibilidad de capital, y
no responde a un aparato institucionalizado de socorro mutuo
entre bancos. En el caso en que éste efectivamente tuviera lugar,
por ejemplo, a través de 1los sindicatos de bancos en los que se
garantice la convertibilidad de la deuda de los bancos miembros,
aes probable que el grado de fiscalizacién que estos

ejerzan sobre la calidad de la cartera de los

(1) Andlisis de la legislacién bancaria chilena. Gmo. Ramirez

y Fco. Rosende, Bco. Central de Chile. Estudios Econémicos No. 33,

noviembre 1989.
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bancos miembros, sea tan estricto o mas, gue el gque impone

la 5IB. Ello con 21 propésito de asegurar la reputacidn de’

los bancos participes del'sindicato.

Las reformas a la legislacidn bancaria
introducidas en -hile, han tenido por propésito basicamente
sentar .las bases para el cumplimients de los criterios de
eficiencia vy estabilidad antes mencionados, de manera de
hacerlos compatibles con 21 apravé:hamiento de la iniciativa
privada en este sector. Asi, se mantuvieron las facultades
para que fuese el sector privado guien asumiera el rol
protagénico dentro del proceso de intermediacidn financiera,
el cual incluso fue extendido al autorizarse a los banocos a
crear sorciedades filiales dedicadas a la intermediacisdn de
valares, cCorretaje en bolsa o administracidén de fondos
mutuos. Sin embargo, las reformas a la legislacidn

intentaron resolver los prnblemaé de "moral hazard” vy de

ajuste en el patrimonio de un banco gue se presentaron
nitidamente en la «crisis financiera de comienzos de  la
década pasada. fsi, e incorpord la  variable riesgo,

explicitamente en los depésitos a plazo y las demas  formas
de deuda bancaria oue no fussen depésitos a la visita.
Faralelamente, s2 estimuld el desarvolla de un mercado
privado por  informacidn, en tanto gue se establecieron
canales de ajuste en el patrimonic de los  banoos  gue

incorporasen precisamente la existencia de un factor de
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riesgn en las decisiones de portfolio de las personas.

Foor cierto, la suerte de una organizacidn
financiera como ésta se encuentra intimamente vinculada con
la capacidad de rconsalidar wun mercado eficiente por
informacid4én bancaria. Ademas, tiene gran importancia  la
forma  en que los agentes econdmicos visualicen la
disposicidn de las aubtoridades frente a los eventuales
problemas en la banca. Asi, 2n la medida en gque se perciba
la gestidén del Banco Central como  dependiente frente al
ejecutivo, es probable gue se alimente la esxpectativa de gue
las autoridades intentaran eludir los costos gue involucra
la capitalizacidn del banco por los depositantes v, en ocaso
de dificultades se le otorgard apoyo a través del Banco
Central, o se recurrird directamente a la intervencidn. En
este sentido, parece razonable pensar gue la efectividad con
gque actie la presencia explicita de la variablé riesaon  para
los depositantes, en la conducta de éstos y también de los
bancos, dependerd cribticamente de ocdimo se visualice 1la
actividad del Banco Central frente a potenciales pérdidas de

capital de los bancos.
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III.=. Nuevas Ideas Para Legislar Sobre la Ampliacidn

del Giro Bancario

1. Consideraciones Generales:

Se hace necesario antes de axponer las
proposiciones concretas que se han hecho respecto de  la
ampliacidén de las actividades permitidas a la banca en

Chile, hacer algunas consideraciones:

En primer término (hay gue sefialar gue existen
razones objetivas aue hacen necesario  revisar como  esté
funcionando este agente fundamental en el proceso de
intermediacidén financiera, cual es el sistema bancario,
particularme desde el punto de vista de la existencia de
asimetrias de tamafio e informacidn derivadas de condiciones
legales y distinciones discriminatorias entre los distintos
agentes de la economia. Asimisma, es necesario analizar los
problemas de eficiencia de la banca gque se traduce en  un
maysr costo de los servicios financieros gue presta con el

coxnsecuente efectn negativie sobre el piblico.

En Chile existen hoy asimetrias y discriminaciones
respecto de las actividades aque pueden realizar los
distintos agentes financieros institucionales, la gue hace

necesario buscar cierta armonizacidn de las regulaciones que
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conduzeca a un mayor vy mejor nivel de competencia.  La banca,

en particular, s un sector altamente regulado comparacdo con
atros  sectores de la economia, por 1o gue tienden a darse

oon mayosy frecuencia estas asimetrias respecto de él.

Asi, por ejempla, hay actividades financieras,
como son el leasing vy el factoring, gque si las desea

realizar wna entidad comercial, ésta puede hacerlo sin

mayores incovenientes. En cambio, si wun banco desea
emprendear nuevas actividades estd sujeto a numerosas
regulaciones o, por el hecho de que la ley no lo contempla,

no estid facultads para hacerlas.

For otra parte, existe discriminacidn entre 1la
banza nacional y los bancos extranjeros radicados en Chile.
Los bancos nacionales estan impedidos de realizar una serie
de actividades gue 1los bancos extranjeros si pueden
realizar, ingresando un D.L. E00 directamente desde su casa
matriz. Este es el caso de operaciones en fondos mutusns, en
negocios inmobiliarios o en factoring, que son realizados
por sociedades vinculadas a bancos extranjeros, gue no estan
sometidos a las restricciones de la legislacidn bancaria

chilena.

En ©Zhile, asi coms en los paises con mercados

financieros mas desarrocllados, donde existe una base de
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ahorvro interno vy un mercado de capitales amplio, gue incluye
al sistema bancario, con la concurrencia de numerosos
agentes financieros gue buscan incrementar sus niveles de

rentabilidad, la compeftencia es cada dia mas fuerte.

Estas wcondiciones obligan a gue las autoridades
deben estar en una permanente evaluacién de las condiciones
de competitividad de cada sector de la economia, & fin de
no generar riesgos exdgencss al neqocio especifico, derivados

de una reacclidn tardia ante las evoluciones de esos

mercados. Hoy en dia, dada la alta tecnificacién, rapidex
2an las comunicaciones, 1z dptimo para los organismos
reguladores serd ir no muy rezagados respecto de  las

necesidades del mercado, en lo principal la existencia de
competencia. lL.a competencia es la base fundamental de 1la
libertad de mercados y el mercado financiero no puede estar
ajenno a £1llo. For ello, al revisar una determinada
normativa o al observar una asimetria en el tratamientz de
dos agentes distintos de una misma actividad, la férmula
para resolverla no pasa  pory generar  otra asimetria
discriminatoria bajo un falso concepto de compensacidén o de

proteccidn,
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Tampozo  resulta apropiado, como dice el Sefor

Claudio EReyes (1) " el establecer compartimientos estancs
dentro de la economia que permitan orear hnichos  legales”,

bajo l1los rcuales una determinada actividad se desarrvolle

ajena a la competencia apareciendao, asi, falsamente
rentable. For el contrario, posturas como esas, altamente
protecciconistas, no hacen mas gue generar otros

proteccionismos y mayores debilidades al sistema gue se
desea proteger, con la consecuente pérdida en el beneficio

coman® . .

Asi, deberd tenerse presente en las proposiciones
de reforma al sistema bancario la existencia de condiciones
reales gue determinen soluciones particulares para el  tema
coms tambien los factores culturales, politicos e histdricos
que son los gue determinan las caracteristicas vy diferencias

propias de cada sistema financiero.

2. Consideraciones Fundamentales: Nuevas Ideas.

El tema central debe saber responder

concretamente, qué actividades pueden realizar los bancos y

(1) Seminarico "Desafin de la Banca en la década del 39@0°,
agosto 731 del Instituto de Estudios Bancarvios GHillermo
Suber-caseaux.



bajz qué estructuras; teniendos presente gue 1o gue la banca

puede hacer estd muy ligado a la estructura gue ella adopte.

La estructura bancaria vigente en la legislacidén
chilena incorvrpora, dentro de la institucidn financiera, como
filiales, los diversos negocios gue hoy estdn autorizados a
la bancé. De esta manera, se mezZclan riesgos financieros

bancarios con riesgos financieros no bancarios.

Al proponer una estructura gue cubra los distintos
tipos de servicios financieros debe necesariamante
distinguirse 1los distintos riesgos gue se asocian a esos
servicios. Los ewpertos proponen, entonces, Wn  esguema
conceptual de estructura  bancaria gue pueda discriminar
entre tipos de riesgos financisros y, & la vez, recoger las

peculiaridades propias del mercado de capital chileno.

En este sentido distinguen aparte de las
actividades tradicionales de la banca, tres arandes
categorias de riesgo, respecto de los potenciales nuevos
negocios en los gue podria incursionar el sistema  bancario

chileno.

En primer lugar se menciona la existencia de
negcios financieros cuyos riesgos asociados son muy

parecidos al riesaoo de la actividad bancaria tradicional.
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Esto es asi puesto gue la funcidn basica de dichos

negzzios es el otorgamients de un crédito; la diferencia’

inica esta en la forma de garantizar ese negocio.

Buenos ejemplos de este caso son los negocios como
el leasing o el factoring, donde lo gue estd de por medio es
un prés%amo, con tipos de garantias distintas, gque incluso
pueden caucionar mejor los intereses del banco que en el
Zagso  de una garantia asociada a un préstams  tradicional.
Tales riesgos, gue son sdlo. variaciones del riesgo
tradicional bancarin, no tienen una mayor justificacidn para
estar separados de la estructura central de la institucién
financiera, ni aan como filiales, pudiendo. contituirse en un

departamento dentro del banco.

En segqundo lugar, existen actividades que si bién
N involucran un riesqo distinto o mayor a la institucidn
financiera, dadz gue basicamente == asumen las
responsabilidades de administracién de fondos de terceros
SO narmas muy establecidas, es conveniente separarvlas por
razones de supervisidn o de regulaciocnes gue atafen a
agentes distintos gue los bancos v gue también pueden

realirzar dichas actividades.

Se reafirma, segin los entendidos, esta necesaria

separacidén — que puede darse a lo menos a modo de filiales -



de la estructura central de la actividad bancaria con el

propésito de facilitar dicha supervisidn y el flujo de la

informacidén gque 21lla reguiere.

Tenemas en este caso el de la administracidsn de
fondos de inversidn, ocomo son los fondos mutuos, o el de la

intermediacisdn de valores.

En tercer y dltimo lugar se menciona al grupo de
actividades financieras gue invalucra riesqgos distintos  al

bancario y por lo tanto existe justificacidn para separar

log riesgos y evitar, en lo posible, contaminaciones de un
negocio con obra. Esto hace absolutamente necesario  la
axistencia de uwna separacidn de tipo patrimonial  entre

ambos . En este caso tenemos las actividades vinculadas a la

produccidn de seguros.

Existen ademas, segin los expertos, actividades
gue si bien padrian calificarse en cualguiera de los  grupos
mencionados, desde el punto de vista de su riesgo; tambien,
por razones de interés pablico se hace necesario establecer,
sin embargo, una separaciian entre la estructura vy
patrimonio de la instiftucidén financiera y =1 patrimonic vy
estructura gque cobije a esta nueva actividad. Es el caso de
la forma gque podria tomar la incursidn de la banca en

materia de administracidén de fondos de pensiones (AFP).




El sefior Claudio Reyes, en el seminario "la banca

en la década del Noventa', propone graficamente un  resumen ’
de la estructura gue podria adoptarse en el sistema bancario
chilena, en donde se puede obsercar claramente gue se trata
de una combinacidn de los distintos tipos de estructura

banzaria que prevalecen en 21 mundos {(ver cuadrol.

En dicho grafico puede verse que se propone  un
esquema de banca universal, para riesgos eminentemente
bancarios y sus variaciones, -on las actividades de servicio

dentro de la institucidén a modo de departamentos.

Fara riesgos parecidos a los bancarios, pero  gue
reguieren uwna supervisiédn distinta a la establecida para la
banca, se propone una estructura de filiales o de banca

mixta.

FPara riesgos financieros bdsicamente distintos al
bancario o para actividades donde 21 interés pablico 1o
exija, se propone una estructura de "holding bancario", oon
patrimonios distintos oue separan a las entidades gue
desarrollan dichas actividades, pero vinculadas a traves de
una estructura comin (el holding? 1o gue se justifica en la

necesaria supervisidén de las actividades del conglomerado.

Menciona el autor de la proposicidn, gue  un




CUADRO 9

Proposicion de Estructura del Sistema Bancario
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alements  fundamental de la estructura propuesta, "es qgue
ésta es flexible en el sentido de que los bancos  tendrian’
plena libertad de organizar los servicios que se  propongan
ofrecer a su clientela, salvo que la normativa (en el
esquema que S8 sugiere) exija una estructura determinada
para una proposicidn especifica. Esto s, si un banco
deseara’ tener un servicio organizado  como filial, por
razones comerciales o las gue sean , destinado a otorgar
créditos de consums o administrar mutuoss hipotecarios  por
citar algunocs ejemplos, podria hacerlo aungue la normativa

no 1o exija.

Esta flexibilidad de la estruciura antes
propuesta, opera sobre la base de un aforismo juridico  gue
dice gue "guien puede lo mas, puede 1o menos", 1o que
traducida implica gue una determinada actividad gque esta

auntorizada para efectuarse en forma directa por el banoo,

también puede hacerse bajo la forma de filial o sociedad
vinculada a +través de un holding, si la institucidn
financiera asi 1o desea. Implicitamente, s 2sta

atribuvends a la posibilidad de efectuar una operacidn en
forma interna como la mds libre vy facil de realizar, en
tanto gque a la sociedad vinculada a través de un holding
como la menos fAcil (o mads restringida) de las  formas de
llevar a cabo operaciones bancarias, al regquerir capitales

adicionales.
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Hoy en dia los bancos sdlo pueden obtorgar
servicios como los mencionados en forma directa v no pueden
hacerlo bajo la forma de filiales, por cuanta la Ley SGeneral
de Bancos no lo contempla asi, 1o gue limita las posibles
estrategias comerciales gque una institucidn finmanciera pueda
adoptar para desarvollar y llevar a cabo un  determinads

espacio.



v NUEVOS NEGOCIOS: AMPLIACION DEL GIRO BANCARIO

De acuerds al marco conceptual @eneral gue se ha
definidas en el =capitulo anterior, existen proposiciones
concretas acerca de las actividades en que podria
incursionar la banca chilena, 1 gue concvetamente
represehta una ampliacidn del concepto del giro bancarin en

Chile.

En primer lugar, se propone por los entendidos, la
madificacidén de la legislacidn bancaria gue define un dnico
tipo de estructura, la de filiales, bajo la cual deben
agruparse las operaciones gue la banca pusde realizar. Se
safala gue "no se deberia limitar a un tipo de esiructura
especifica la forma bajo  la cqal sa desarrcllan las
distintas actividades de la banca, sino gue 1o gque deberia
hacerse es snunciar las distintas operciones circundantes al
giro bancario gue la banca podria realizar y luego, a modo
de restriccicones, establecer gue grupos de ellos deberan
organizarse en forma especifica de estructuras gue agrupen a
dichas actividades, conforme a una separacidn de riesgos o

factores de interés piablico.

A contindacidn describiremos cuales puesden ser

estas actividades concretamente:
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Adicionalmente a las llamadas operaciones
tradicionales de la banca esxisten diversas actividades que
hoy se acogen a la letra bl del nimerc 11) bis, del articuln
83 de la lLey &Eeneral de Banscos, bajo el concepto  de
prestacidén de servicios financieros, gue son actividades que
no  reguieren de una estructura distinta a la existente
actualmente en 1los banocos y gque deberian poder realizarse
bajo la forma de un departamento o seccidn dentro de la

institucidn financiera.

Dentro de las actividades hoy autorizadas bajo
esta letra se encuentran 21 leasing v las empresas de
asesorias financieras. El leasing no es mas gque una forma
de financiamientos con un tipo de garantia especial; en
tanto gue la asesoria de inversiones, tal como actulamente
esta concebida, no involucra riesgo adicional alguno a la
ingtitucidn financiera, por 1o gue ambas deberian poder

funcionar coms un departaments dentro del banco.

Sin embargz, en el caso del leasing probablemente
razones de indnle tributario hacen razonable definirla comn

una actividad a desarrmllar a traves de una filial.



Asi mismo, hoy 1los bancos pueden constituir
filiales que actuen comd operadores de tarjetas de créaditos.
De establecerse un esguema en gue las actividades gue 1la
banca pueda realizar, no estén obligadas a uwuna forma
egpecifica de estructuracidin de sus negocios, como es  le
—aso de filiales, sinay que limitarse a estipular
restriccinones a las operaciones de negocions especificos,
nada obstaria a gque una operacidn como las  tar.jetas de
créditns se realizaran, por razones de indole comercial o
asociaciones entre bancos, bajo la forma de filial, adngue
la Ley permitiera gue se desarrollaran como un departamento

dentro del banco.

En este sentido, la norma propuesta operaria en
forma flexible, permitiendo estructurar la actividad que
califique en este grupn, sin restricciones dentro del banco
x, 5i se desea fuera de &1 bajo una estructura mas
rastringida, como seria una filial. De todas formas, sioun
banoo desea tener una estructura de filiales, ésta siesmpre
sard beneficiosa al anteponer algan tips de separacidn
aingue probablemente sea sdlo formal, entre 21 desarvollo de

esa actividad y el patrimonio del banco.

Como se menciond antericrments, en 21l esgquema gue
se propone, wun banco podria desarrnllar bajo 2]l esguema de

filiales, servicios considerados como tradicionales  (como
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es el casa de créditos de consumo o laos créditos
hipotecarios a través de una administradora de mutuos -

hipotesarios) simplemente por razones de indole comercial.

Inclusive, si se aplicase en toda su amplitud el
criterin de flexilibilidad para la estructura bancaria gque
se ha propuesto, un banco podria tener a una financiera como
filial o uwuna sociedad. vinculada a un holding Comin,
simplemente por gue es su estrategia comercial 1 separar la

banca de personas de la banca de empresas.

Ahora bien, en 1o gue se refiere a actividades
nuevas que la banca chilena podria realizar dentro de este
tipo de operaciones Yinternas", o en 1o gue actualmente se
incluye en el concepto de prestacidn de servicios bancarios,
se ubican claramente el factoring y los almacenes de

depdsitos.

El descuento de facturas, conocidas | L]
factoring, no s mas que una forma de crédito sobre la base
de las relaciones comerciales de largo plazo de un
determinado deudor con sus clientes, aque involucra un
analisis de riesgon de crédifto como sualqguier obro v donde la
diferencia se centra en el tips de garantia gue sera

utilizada para cubrir dicho riesgo.



Frobablemente el desarrollo del factoring en Chile
no sea s49lo una cuestidn de autorizar su aoperacidn por parte
de la banca, sino gue existan factores de arden juridico que

harcen a la factura un instrumento de cobranzas adan débil.

S8in embargo, la incorpovraciédn de los bancos  en

aperaciénes de factoring, deberia servir dealiciente para

i
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efectuar cambios en la legislacidn comercial que conbribuyan
a la ampliacidén de una nueva forma de financiamiento, que
fundamentalmente estd asociado al desarrollo de la pequefa y

mediana empresa.

For otra parte, 2l almacén de depéisitos (o
warrants) no 2s mas gque una extensidn de las tradicionales
comisiones de confianza de wun banco, que implican el
otorgamients de un certificado de que determinada garantia,
en esie caso una materia prima transable, estid depositada
bajon su custodia. Esta actividad no implica ningin riesgo
distinto para 11la banca y constituye wun servicio aue

perfectamente se podria aotorgar.
2. l.Las actividades a realizar como filiales:
Menciondbamzs gue una razdn para separar de su

estructura matriz las operaciones gue los  bancos podrian

realizar, seria el hecho de gue esa actividad contara -on un



organismo  supervisor distinto a la Superintendencia de
Bancos e Instituciones Fianacieras, dado  que diczhas
operaciones podrian ser realizadas por otros agentes gue no
fueran bancos, ademas de poseer requeriemientos de

informacidn distintos v especificos.

Tal es el caso de las actividades mencionadas
actualmente en la letra al) del namero 11) bis del articulo
832 de 1la Ley Eeneral de Bancos, gque incluye a las
intermediadoras de valores, sea como agencias de valores o
corredoras de bolsa, a las administradoras de fondos mubuos
Yy las administradoras de fondos de inversién de la Ley
NE18.815, CUYvas operaciones sS0nN reguladas por la
Superintencia de Valores vy Seguros. Mencionabamos gue, por
razones de caracter tributario, probablemente podria  ser
conveniente gue las actividades de leasing también
estuvieran separadas del resto de las oparaciones

tradicionales de la banca.

En general, las actividades de administracién de
fandos de  tercerocs, en atencidén a la experiencia de los
bancos en materias financievras, no deberia ser una actividad
restringida para los bancos, ya que involuscra un bajo riesgo

para estns y existe una amplia experiencia en la materia.

lLas razones para mentener dichas actividades



separadas, se explican por la necesidad de supervisidn

especifica de las mismas, la que surge del potencial'

conflicto de intereses entre quienes administran vy, a su
vez, poseen accesos a la informacidn interna, 1o que podria

beneficiarlas en forma ilicita.

Esta preccuspacidn pov las filtracidn de
informacidn interna existe acﬁualmente, o s4lo en relacidn
a las actividades gue pueda realizar la banca, sino ocomo
riesgo parmanente de todo tipo de actividades de
intermediacidén de valores por cuenta ajena, cuya solucidn no
pasa para prohibir el desarrolla de dicﬁas actividades, sino
por mejorar  los niveles de supervisidén e informacidén de

dichas actividades.

For 1o demds, si bien hay perfeccionamients gue
hacer en la materia, las regulaciones existentes en Chile en
materia de intermediacidén de valores son los basténte
precisas Y rigidas coms para  relajar en algno las

aprehensiones sobre un uso indebido de fondos de terceros.

Asi, Juntio Cion auvttorizar a  la banca la
constitucidén de filiales para la intermediacién de valores
por  cuenta propia o ajena, bajo la forma de agentes de
valores o corredores de bolsa, esta autorizacidn deberia ser

ampliada a todo tipo de administracién de  fondos de



inversiones, agregandos a los yva existentes, coms son los

fondos mutuos, & los distintos tipos de fondos de  inversidan
considerados en la Ley NE818.815, la administracidn de fondos
de inversidn extranjera. de la Ley N21IB.&€57, la constitucisn
de sociedades de administracidén de fondos de inversidn
inmobiliarios ] de sociedades andnimas inmobiliares
abiertaé, come las comtempladas en 21 D.l. NE3.500, asi como
sociedades destinadas a efectuar aportes de capital de

riesqo.

Esta Altima actividad, las sociedades de aporte de
capital de riesgs, implicaria efectuar un cambioc legal gue
posibilite la partipacidn de la banca en la propiedad de
empresas, 1o qgue se justificaria en la medida gue dichos

aportes estén vinculados al apoyo a la pequefa v mediana

empresa, 2l desarrcllo de procesos  tecnoldgicos y o de
praducsto de exportacidn, oon participaciones minorvitarias v
gue consideren una opocidn preferencial de recompra para el

socio mayoritario de la sosciedad.

En lo gue se refiere a los  Tondos mubuos
administrados por los bancos, no resulta razonable que estos
na  puedan ofrecer las alternativas de fondos de renta
variable, particularmente bursatiles. En este punto
especifico existe una discriminacidén gue favaorece a la banca

extranjera que opera al amparo del D.L.EBBD, gue amerita se
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resuelva a la brevedad.

Ahora bien, la separacidn en filiales se plantea
basicamente com> una separacidn de tipo contable vy juridico,
que es necesaria para efectos de informacidn v supervisidén.
Ello no implica necesariamente que deben existir ademas
separaciunes fisicas o administrativas, que impidan
aproveshar economias de escala, como son las gue se derivan,
por ejemplo, de una red de sucursales. 8Se sefala ocomo
fundaments a 1o anterior el gue, una real separacidén entre
riesqos fi .nancieros sflo se puede dar sobre la base de dos

elemsntos: supervisidn v capital.

En el caso de las actividades de las filiales, se
ha planteads gque su separacidn se justifica an la
supervisidén especifica de dichas actividades, por 1o gue se
creee que no resulta procedente introducivr otros elementos
gue, ademas de incorporar costos  innecesarios, resultan

inefectivos.

For ello, parece razonable eliminar aquellas
restricciones que obligan a las filiales bancarias hoy
exsitentes a tener personal. local, eguipamiento y servicios
independientes del banoo matriz vy, mas bien, centrarse en
reforzar aguellos elementos de supervisidn gue permitan

entregar una informacidén mas trasparente al cliente, a fin
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de que éste en cada moments tenga claridad respecto del tipo
de servicio gue estd adguiriendo y cuales son sus derechos y o

responsabilidades.

Aun mas, el aprovechamiento de las redes de
suzursales de la banca en actividades de intermediacidn de
valures; gue podrian realizarse uwusando la estructura  de
sucursales de 1los bancos, permitirvia dar acceso a  los
clientes de regilones a una mayor variedad de instrumentos de
ahorro y de inversidn, ampliando de esa forma la base del

mercado de capitales nacional.

FPor otra parite, la ‘definiciédan de filial, de
acuerds a la Ley, conlleva el concepto de parbticipacidn,
mayaritaria. sin embargo, salvo una calificacidn expresa de
la Superintendencia, que en la prdctica no ha operado
mayormente, la norma bancaria define ooma parbticipacidn
mayoritaria del banco a 1o menos el 354 del capital de dicha

filial.

Este alto porcentaje de propiedad de parte del
banso n paresce  razonable, por cuanto pone barreras de
entrada a las actividades gue puedan realizar la filiales,
dificulta la ampliacidén de la base de negooios de  la
instituci4én e impide asi el aprovechar sinérgicamente las

fortalesas de dos o mas agentes.




Fsta restriccidn debe ser asimilada a lo menos  al

conzepts legal de filial (esto es una propiedad del S@.1%40 0

aungque debe tenerse en cuanta gue en otros paises esta
restriceidn no existe vy las normas regulatorias sdlo son
aplicables cuands la participacidén del banco en obra

socipdad es superior al 254. Nuevamente, se debe poner
énfasis en utilizar las herramientas de supervisidn coms
forma de evitar operaciones cruzadas fuera de los mecanismos
de mercads, si 85 que esa s la aprehension basica que

implica la actual restriccidn.

3.- Las actividades a realizar como holding bancario:

Como se menciond anteriormente, se estima gque las
actividades gue la banca deberia realizar a travées de un
holding bancario, serian aquellas cuyo riesqo es necesario
separar, con  barreras patrimoniales, ﬁel riesgo  bancario
tradicional, o bien aguellas actividades en gue por razones
de interés pablico se hace necesario darles una estructura

especial.
Tal seria el caso de la incursidn de la banca en

al mercado de las Compafias de Seguros Yy de las

Administradoras de Fondos de Pensiones.

Al hablar.de holding bancario, se esta definiendo
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una estructura a las que pertenecerian tanto el banco como otras

sociedades (definidas como sociedades hermanas), las que han sido
formadas con recursos frescos o con los excedentes (dividendos)
correspondientes a los negocios del holding, entre ello 1los del
banco. Para iniciar un holding, lo que se hace es crear una
sociedad ﬁue emite acciones, las que son pagadas, a su vez con las
acciones del banco u otras sociedades, de forma tal que la nueva
sociedad pasa a ser ahora 1la propietaria de 1la institucién

financiera y los otros negocios asociados.

Dentro de las actividades se mencionan
especificamente las actividades de seguros y la administracién de

fondos de pensiones (AFP).
3.1 La banca en actividad de seguros:

Segun los proponentes, no existirian argumentos
econdmicos de real importancia para rechazar la incursién de 1la
banca en materia de seguros. Alun mas, se senala que en la medida
que 1las transacciones comrciales entre entidades relacionadas, como
seria el caso de un banco y una compaifia de seguros, hermanadas en
un mismo holding, estén estrechamente supervisadas y reguladas, los
peligros derivados de incursionar en estas nuevas actividades

son minimos para los bancos. Al contrario, se dice, “la
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divergsificacidn de riesago de parte de la institucidn
bancaria, puede tener efectos positivos en su resultado

como un tadot.,

La produscidén  de seguros v la produccisn de
créditos implica en esencia wna misma actividad: La
adminisiracién de riesgos. Sélo la naturaleza distinta de
esos  riesgos justifica la separacidn de las actividades vy,
dado gue en la banca existen intereses de terceros, como son
log depositantes y el Fisco a travées del seguro de
depidsitos, es preferible separar particularmente dichas
actividades gue estdn por 1o demas, supervigiladas por

organismos contralores distintos.

Coma arguments valido de la  incursidn de 1os
bancos en actividades de seguros, se sefiala gue esto tendria
o deberia tener efectos positivos para el pidblico,  por
cuantos acrecentaria la competencia, aumentaria la gama de
servicios a que éste tendria acceso vy, dado gque una

operacidn de crédito lleva asociados muchos seguros, podrian

a su ver disminuir los costos de los préstamos al  reducir
los niveles de comisiones que se cobran.
Nio obstante 1o anterior, resulta conveniente hacer

distinciones entre las actividades relativas a seguros,

esto es entre seguros generales y seguros de vida.



En materia de sequro generales, las actividades de
la banca pueden estar vinculadas a todo tipo de seguros, -
tales wcoma robo, incendico uw otro tipo de siniestros,
particularmente relacionados a la proteccidn integral de su
cartera de preéstamos. Una actividad aseguradora en la ocual
resulta también natural la participacidn de la banca, son
los se@urus de crédito, cuya expansidn se veria promovida
con la participacién activa en ella de parte de las

instituciones financieras.

Adicionalmente, se puede mencionar como actividad
especial la de seguros de salud (a través del sistema de
ISAPRES?, la que también podria ser abordable por un  banco

bajo 21 esquema de holding.

En el caso especifico de los seguros de vida, CoOMme

{

raesul tado de 1la legislaciédn previsional vigente, los
afiliados del sistema de AFF pueden optar "entre diversos

sistemas de pensiones, entre ellos el de rentas vitalicias

otorgadas por compariias de seguros de vida.

Ahora bien, debido a los actuales montos  de
capital de las compafiias de seguro de vida, el limite de 13
vares existente a la relacidn entre las reservas y el
patrimznioc vy a la normativa de calce de .activos v pasivos,

las proyvecziones indican gque se reguerira cracientes
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cantidades de capital para permitir el desarrcllo del

mercado de rentas vitalicias, a menos gue sea flexibilizada®

la legislacidn.

Segin se desprende del cuadro 18, hacia el afio
2.000, 1los nuevos aporte de capital en las compafiias de
sequros de vida deberian mas gue duplicarse, asumiends ann
los supuestos mas oconservadores. En este cracimiento
necesarin de la oferta de segurns de vida para abastecer
gsa demanda, los bancos pueden realizar una importante

contribucidn.

En este sentido, podria ser conveniente, aungue
discrecional, el hacer una distincidn sntre las operaciones
aue la banca podria realizar en materia de seguros de vida.
Mientras gque en seguros generales las actividades de la
banca podrian vincularse a negocios ya existentes, pudiendso
adguirirse participaciones 2n compafiias actualmente
existentes. En sequros de vidas tales ampliaciones de las
operaciones de la banca padrian estar restringidas sélo a la
creacisn de comparias o a la suscripocidn de  aumento  de
capital de las va existentes, como una forma de preferenciar
el incremento la oferta futura de seguros de vida en el

mercado nacional.

Tratindadose de empresas separadas del banco, no
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tendria mayor sentido hacer aplicable algian concepto  de

participacién mayoritaria del banco en  dichas sociedades,
coms el implicito en el concepto de filial actualmente
vigente en la ley, gue por lo demds ya no seria aplicable,
dado gue se trataria de sociedades relacionadas y no

estrictamente filiales del banco.

Dicha resitriccidn de participacidn mayoritaria
salo tiene sentido cuando existe un eventual riesgn
patrimonial sobre la institucidn financiera derivado de la
incursidn en  la nueva actividad, gque hace necesario el
zontrol de ésta por parte del banco. Sin embargon, al ser
estos capitales separados en sociedades distintas, gque se
han generado ademds con recursos frescos distintos del
patrimonioc del banco, no tiene sentido alguno aplicar dicha
restriccidn, pudiends el banco poseer la proporcidn de

participacidn gue desee en dicha sociedad.

La extensidn de las actividades de la banca en

materia de sequras también es aplicable a temas
complementerios como son las reaseguradoras vy las corredoras
de seguros, actividades gue también pueden ser abordadas con

los requisitos patrimoniales qgue la ley establece para

allas.
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3.2 l.La banca en actividad de administracidn de fondaos

de pensiones (AFFP):

La operacidén por parte de la banca en materia de
administracidén de fondos de pensiones (AFF)Y le resulta  tan
natural coma su participacidn en actividades relativas a
seguros. La banca por definicidn es un  administrador de
recursos  financieros vy, asi coma puede administrar otros
tipos de fondos de inversidédn, también estd capacitada para
administrar este tipo especial de fondos de inversiones
destinados a obtensr los recursos noeesarios para financiar

Jubilaciones.

Lo distinto de estos fondos estriba en su
connotacidn social y politica, vy por 2llo se les ha
incluido en una estructura separada del banoco matriz, a la

par de la institucidén financiera y dependiends de un mismo
holding, a fin de asegurar adn mas la independencia de estos

recursos de los de la banca v viceversa.

Los  riesgos asociados a la administracidn de
fondos  de pensiones  tanto para la banca como para los
afiliados al sistema previsional, derivados de una cercania
gntre las actividades bancarias vy las pensiones, SN

practicamente nulos.
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Fara la banca, desde luegn, se trata de la
administracidén de fondos de terceros, en donde =21 danico s
riesgo viene derivado del patrimonic invertido en la
administradora del fondo de pensiones. Fara los afiliados al
fondo de pensiones, en la medida en aque la administradora vy
el fondo son juridicamente entidades separadas v, en caso de
falencia de la primera, sus recursos son traspasados a obtros
fondos, tampoco existe riesgo alguno de la cercania de una

acfividad bancaria.

La separacidn estricta existente entre la
propiedad del fondo v la propiedad de la administradora es
un  punto necesario de recalcar, pués sobre €1 hay mucha
ignorancia Y se tiende a confundir la sociedad
administradora con el fondo, en circunstancias gue son  dos

entidades gatalmente separadas.

A su vez, los destinos de los recﬁrsns de los
fondos de pensiones estan estrictamente delimitados en la
legislacidn chilena incluso estableciéndose limites
especiales cuandos se trata de acciones de una instituﬁiﬁn
financiera vy, adn mas, cuands existen transacciones entre
partes relacionaas, los limites generales de inversidan para
la AFF s=zon ademds reducidos a la mitad, por 1o gue las
posibilidades de operaciones efectuadas en condiciones

ajenas al mercado ven reducido su potencial atractivo.
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For 1o demds, es bueno tener en cuenta gue el
sistema de AFF, tras mas de diez afos de existencia, es hay
un sistema consolidado, gue representa un 30% del Producto
Geografico Bruto vy gue sus participes saon inversionistas
institucionales, altamente sofisticados v expertos
administradores de carteras de inversidn.

Asimismo, el hecho de gue nuestro mercado de
rapitales esté dominado por los inversionistas
institucignales (como son las AFF, las Compafias de Seguros,
los  Fondos dé Inversidén Extranjera y los  bancos) s una
realidad vigente hace tiempo, 1o gue obliga a disefiar
esquamas de informacidn vy supervisidgn gue consideren el
profesionalismsy de dichos agentes econ%micas, descansandno

mas 2n la autorvregulacidn.

Nuestro sistema previsional privado se distingue

por ser un sistema obligatoria, a diferencia de otros paises

donde es voluntario, 1o cual 1o hace dnico y monopdlico. Mo
ohstante, esta misma wcondicidn del sistema previsional
chileno ohliga a gue la autoridad deba buscar
permanentemente gue existan condiciones de competencia vy

transparencia.

Los argumentos gue podrian esgrimarse para inhibir

la actuacidén de la banca en materia de adminsitracidén de
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fondos de pensiones obedecen a razones mas bien conceptuales

gue econdmicas. No obstante de la misma forma que existen’

argumentos  conceptuales en contra de uwuna iniciativa Z0m 0 X

esta, existen argumentos a favor de ella.

Unz de estos argumentos es el gue surge  al
considerar la actual estructura del mercads de fondos de
pensiones, la que muestra gue un &84 del mercado se
encuentra en manos de solo tres instituciones v gue las
rentabilidades obtenidas por las administradoras durante
1990 fue del orden del 33.5% sobre el patrimonio (cuadro 11

y 12 respectivamentel.

Todo  esto lleva a la conclusidn de que el mercado
de los fondos de pensiones permite aldn mayores niveles de
competencia, gue deberian traducirse en costos menores para
la poblacidén del sistema previsional a la vez'que en  una

mensry concentracibdn.

Los bancos podrian efectuar una importante
contribuscidn en la concentracidn del mercado de las AFF y la
reduccisdn de los costos para los afiliados al sistema,
generands un incremento en la oferta potencial de servicios
de administracidén de fondos de pensiones, al direccionar las
oparaciones dea la banca a la creasidn de nuevas

administradoras de fondos de pensiones.



Participacion de Mercado de las AFP
( a diclembre de 1990 )

PROVIDA 29% .
SANTA MARIA 20%

CONCORDIA 3,4%

HABITAT 17,1% INVIERTA 3,9%

CUPRUM 3,6%
PROTECCION 1%
MAGISTER 3,6%

PLANVITAL 2,6%
UNION 9%
LIBERTADOR 2,2% SUMMA 8%

Fuente: Boletin Superintendencia de AFP



CUADRO 12

UTILIDAD EJERCICTOQ

UTILIDAD EJERCICIO

PATRIMONIO ACTIVOS
éépt. 1989 Sept.1990 Sept. 1989 Sept. 1990

(%) (%) (%) (%)
ANNUESTRA -486,06 -200,26
'ONCORDIA 34,67 27,56 16,88 17,00
'UPRUM 8,24 32,13 5,33 23,37
L LIBERTADOR 34,26 40,02 18,55 29,51
UTURO 37,53 35,39 31,47 28,68
ABTTAT 37,87 30,76 29,54 24,21
NVIERTA 30,37 15,45 18,46 11,89
IAGTSTER 11,84 26,50 7,05 . 18,50
LANVITAL 25,26 58,88 17,089 41,64
"ROTECCION 54,02 52,40 31,03 28,17
"ROVIDA 38,09 41,27 30,67 26,01
ANTA MARTA 35,25 27,78 25,79 22,00
SUMMA 20,73 26,46 17,02 22,55
INION 26,68 36,17 10,38 18,58
"OTAL 33,34 33,53 24,06 23,69

"'uente : Boletin Superintendencia de AFP




Como se puede apreciar, lo que se propone

concretamente es ampliar las actividades de las banca hacia el
mercado de seguros, inéluyendo el de seguro de salud; y el mercado
de 1la administracién de fondos de pensiones, a través de la

generacién de sociedades que dependen de un mismo holding bancario.

Pero, qué diferencia hace la existencia de un
holding o consorcio bancario, dado que los duaros de los bancos
cuentan con la libertad de crear con recursos frescos el tipo de

emperesa que desean.

Se dice y recalca, por los entendidos, que la
diferencia fundamental y lo que le.da la denominacién de bancario al
holding que se crea, lo hace el hecho de que las operaciones de
seguros y administracidén de fondos, tienen mds sentido si se utiliza

la infraestructura de los bancos.

Cabe recordar que lo que el planteamiento
propuesto plantea para separar riesgos y actividades bancarias pone
énfasis en la existencia de patrimonios distintos y supervisiones
especificas, pero ello no implica tener locales y servicios vy
equipamiento especiales, aunque si el personal especifico e
independiente de 1la estructura bancaria dentro del consorcio; como

podria ser una compaifia de seguros y el de una AFP.
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Estos tiene sentids pory cuants de esta manera es

pesible acceder a economias de escala, mediante el uso de -

sus esbiructuras operacionales.

Frobablemente, si se restringiera la posibilidad
de utilizar 1la infraestructura actual, N3 existirian
opositores a que la banca incursiocnara en nueves negocios,
puesto gue uwuna de las importantes barveras de entrada al
mercads de seguros o de AFF 1o constituye los  importantes
montos  de  inversidn que deben efectuarse para implementar
operacionalmente esos negocios, 1o gue desincentiva  la

presencia de nuevos competidores.

La utilizacidn de locales, sServicios ¥
equipamientos comunes de las actividades bancarias y no
bancarias, wcoma serian las AFF 2 una compafia de seguros,

apunta al centro mismo del concepto gue estd detras de la
separacidn que impone la legislacidn vigente, cual es el

concepto de sociedades de objeto exclusivo.

A juicio de los proponentes 21 objeto exclusivo
1o genera la existencia de patrimonio y personeria juridica

distintas, el gue, a la vez, pusde ser refarzads oon normas

obligatorias respecto de la publicidad, imagen covporativa y
demas elementns de marketing gque permitan al cliente
distinguir el serviciao, que delimiten y precisen las
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responsabil idades de la entidad que lo otorga, todo lo cual se puede
obtener mediante una adecuada supervisién y regulacién. Mas aun
sefalan que, extender el concepto de objeto exclusivo a la
separacion fisica y operacional de las actividades, conlleva una
concepciQp paternalista y llena de aprendiones originadas por los
acontecimientos aconémicos en torno a 1la época del nacimiento del
sistema de AFP, trasluce desconfianza en la capacidad del regulador
y la capacidad de juicio del usuario frente a la informacién, asi
como desconfianza en la capacidad orientadora de la transparencia de
los mercados, los que en definitiva atenta contra la competencia y

el menor costo de los servicios.

Por 1lo tanto, creen que es perfectamente factible
mantener la esencia del concepto del giro exclusivo sin
necesariamente llevarlos al esquema primitivo o ingenuo que implica
la multiplicidad de locales, funciones- y personal para separar

actividades que son, a la vez, similares entre si.

3.3. La banca en actividades de seguro y de AFP.

Ventajas y Desventajas:

lLa pregunta que se hacen los entendidos es
sustantiva : ¢es conveniente y beneficiose para el pais la

incursién de la banca en nuevas actividades tales como
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seguros vy AFP?Y. Plantean aque si la respuessta a ssta pregunta

fuera afirmativa deberia estudiarse vy oconcretarse Ssu -
participacidén de manera de potenciar las ventajas netas que

de ellax se derivaran.

Es por tanto, conveniente evaluar preliminarmente
las ventajas vy desventajas de la participacidn de los bancos
en negocios Como los mencionados: Dompafias de Seguros vy

Administradoras de Fondos de Fensiones.

Las ventajas gue los proponentes aducen se pueden

resumir, escuetamenie, como sigue:

al Maturaleza. Se plantea que la participacién de 1la

banca en estos negocions "es naturalY. En el caso de las
compafias de seguroc al igual qgque en el crédito
bancario, 1o gue hay detrdas es riesgo. Por su parte, el
negoein de las AFFTs es un negooio de administracidn de

recursos financieros, similar al de la banca.

=) Competitividad. L.a incursidn de la banca a2n

compafiias de seguros y AFF’s aumentaria la competencia
en esos mercados, 1o gue ocbviamente se traduciria en
me jores servicios a los clientes, mayor eficiencia, v

en definitiva menor costo de los servicios.




<) Aprovechamiento de Economias de Escala. Lo que se

lograria fundamentalmente a través del uso de infraestructura

comun, lo gue permitird reducir costc y mejorar la

competitividad.
d) Informacién. La banca tiene informacién sobre sus

clientes, 1lo que permite conocer sus necesidades de “otros
servicios relacionados”, brindando una gama mds amplia de

servicios, disminuyendo los costos de transaccién.

Los entendidos opinan, en cuantos a la
naturalidad de 1la inversién de 1la banca en produccién de
seguros, -tomando como base que la labor mds distinta de 1a
banca es la intermediacién financiera, vale decir la
transferencia temporal de recursos desde los agentes econémicos
excedentarios a los deficitarios—, que los bancos hacen una
evaluacién del riesgqo en la perspectiva de los recursos que
prestan (dado el riesgo inherente de no recuperacién de esos
recursos, ya sea por razones comerciales, por cambio en las
condiciones generales o simplemente por ‘“riesygo moral" que
potencialmente presenten los deudores). Ello sin embargo,
sefralan, es distinto a la actividad de una compaiia de seguros,
cuya labor es compensar a un determinado agente econémico por
la ocurrencia de un hecho que tiene caracter accidental no

controlable por el mismo.
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En una visidn conceptual, se podria decir que 21

banco  mira el riesgo desde una perpectiva individuwal, el
deudor en wun aspecto especifico, s0 capacidad de pagos
mientras las compafiias de sequros tienen uwna aproximacidn
absolutamente distinta, ven en un conjunto de agentes como
diseminar el riesgo por el cual lo compensardn en  caso  de

siniestro.

For oitra parte, les parece gque efectivamente
existen algunas Areas 2n gue una operacidn de crédito tiene
asociados varios seguros, Yy Bn esos  Casos  se pueds
argumentar una ventaja relativa de los bancos. A modo  de
ejempla, los créditos hipotecarios gue conllevan sequros de
desgravamen y de incendios. Oftro ejemplo se da en el caso de
los sequros de créditos. Sin embaraoo, las proposiciones que
se hacen, son muchas mas amplias en este sentido, ya gue se
incluye wna serie de productos en gque la banca podria
incursiconar en el rcampn de seguros. 2n muchos de los cuales
es dificil encontrar similaridades entre éstas vy la
actividad bancaria, coms en el caso de los seguros de salud

vy los reasequros.

For otra aparte referente a seguros de vida, se
sefala gue hay algunos productos, por ejemplo las rentas
vitalirias gue tienen una mayor proximidad con la labor de

los bancos, pero hay otros, los seguros de vida propiamente
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tales, en los que nuevamente no hay mucha relacién con la lahbor

de créditos y su riesgo asociado, que distingue a un banco.

Ahora bien, los expertos sefalan que la
respuesta a si los bancos tienen efectivamente ventajas
comparativas en materia de seguros como para aumentar la
eficiencia y rebajar los costos, o los seguros son una
especialidad distinta, que se realiza de mejor forma en una
institucién diferente, debe buscarse a nivel de productos

especificos y no en términos de toda la gama de ellos.

En el caso de las administradoras de fondos
de pensiones, ocurre algo similar. Una parte del negocio es la
administracién de recursos financieros, pero su activiad es mas
amplia e incluye: captar afiliados, administracién de cuentas
ind}viduales y traspasos, y el posterior manejo de las

pensiones en el caso de los retiros programados.

Por tanto, 1los bancos tienen experiencia y
conocen una parte del negocio. En futuro préximo, si bien el
volumen de los Fondos de Pensiones seguird creciendo, tendera a
ger relativamente mds ’‘importante la otra parte de negocio. Por
lo tanto, desde el punto de vista de la eficiencia, la ventaja
comparativa de los bancos en el negocio de las AFP parece

requerir de un estudio esﬁecial mas profundo.
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En relacién al aprovechamiento de las

economias de escala, y en particular, a las que obtendran de la
comin wutilizacién de la red de sucursales, parece también
conveniente analizar el punto con mayor detalle. En la préactica,
los bancbs, AFP's y Cias. de Seguros, han disefado su red de
sucursales, en términos de ubicacién y tamafo, bajo un marco
legal en que las actividades de cada agente estdn estrictamente
delimitadas. En particular, en 1la banca, se aprobaron durante
1990-1991 y 1992 la apertura de mas de 66 "nuevas sucursales ya
existentes. Ello sugiere que debe tenerse presente que la actual
infraestructura fue concebhida para el funcionamiento de una
entidad bancaria especifica, con determinadas necesidades, y por
lo tanto no resulta evidente gque lés economias de escala aludidas
deban tener lugar. De igual modo, no es evidente que puedan
operar en esas oficinas al mismo tiempo un banco, una AFP y una
compansia de seguros, maxima cuando se propone ademas, que ellas
puedan ser compartidas con las actuales filiales. ¢(es todo eso

realmente posible de lograr?.

Por otra parte, es cierto que el actual horario
de funcionamiento de los bancos podria dar ciertas holguras. En
definitiva, parece que esta materia requiere de un estudio

especifico y mas preciso, orientado a conocer la dimensién
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de las economias de escala aque  puedan efectivamentes

lograrse. Lo recién sefalado resulta valido para ftoda las

infraestructura de los bancos.

For Altimo, en lo referente a la informacidn sobre
los wcliente gque los bancos poseen., 1o que les permitiria
ciertas  ventajas en la venta de obros "sarvicios
complementarios! tales como Seguros y AFP, se piensa que se
debe ser extremadamente cuidadoso en este aspecto. Agui el
asunto es de distinto orden, primero por gque existe al menos
en teoria la posibilidad de gue algunas instituciones usen
inadecuadamente esa informacidén a fin de potenciar sus

negocios.

For oftra parie, los bancos tienen un  acceso
privilegiado a esa informacidén. oon la cual no podrian
coantar sus rvivales no bancarios, 1o cual en ves de  apuntar
ean la direccidn de mejorar la competencia, opera n el
sentids opuesto. al privilegiar algunas firmas por sobre
otras en el mismo mercado, 1o gue deberia ftratar de

evitarse.

& modo de una evaluacisn preliminar, pareciera que lo
gue se ha argumentads como ventajas de la participacidn de
los  bancos en los negocions de seguros y  admnistracidn  de

fondos de pensiones deja algan espacio a la discucidn. No
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s estd planteands gue tales ventajas no existen, pero los

aspectos gue ya fueron mencionados reguieren un  estudio -
bastante mas profundo y precisc gue no s el objeto de este
trabajo, que permita evaluar si efectivamnete las ventajas
sefialadas son tales y dimensionar su magnitud, vya gue una
operacisn de cirugia mayor al funcionamiento del sistema
financiéroa nacional, como la gue se ha prap;esto, debe

fundamentarse en un estudio serio vy profundo.

Dado gue dentro de la proposiciones de nuevos negooios
para la banca, el de mayor relevancia a mi entender, es el
de AFF. se hace necesario realizar comentarios adicionales
sabre esta proposicidn especifica vy 1o gue se piensa en ese
sector de la economia. Lo considerd asi, por que la
importancia relativa gque tienen los fondos de pensiones en
nuestro  pais a la fecha, en razdén al volumen de recursos
acumuilados, estd reflejado en aproximadamente el 3I0L  del
F.3.B. que representan esos recursos. Las estimaciones
indican gque su tamafo maximo se alcanzara en las primeras
decadas del siglo préaximo, en el eguivalente al 1004 del

producto. El  adecuado manejo financiero de ellos es  por

tanto crucial en el futwro econdmico del pais.
Fara reafirmar 1o anteriocorments expresado nos
remitimos al estudio realizado por un grups de

profesionales, bajo el patrocinio de la Universidad Adolfo




Ibarfez(1l), en el cual bajo escenarios pesimistas y  otros
optimistas, se elaboran proyecciones de los  fondos  de s
pensiones y proyecciones de los instrumentos financieros en
los  que esos fondos pueden invertirse en la actualidad. De
este estudioc se concluyve que Fondo Frivado de Fensiones
entendido como 2l valor real del patrimonico de los fondos
de pensiones manejadas por el conjunts de Administradoras

de Fondos de Pensiones "ha experimentado desde sus inicios,

en el afo 1981, un importante crecimienton explicado
principalmnente por tasas de rentabilidad
extracrdinariamente altas, asi como por un sigficativo au.

mento. en la masa. de.afiliados.

EVOLUCION DEL FONDO DE PENSIONES

Valor del fondo Valor de fondo Valor del fondo
en millones de en millones coms porcentaje
pesos cada afo de dilares del FP.E.RB.

1381 11.9209 205 B.9%

1982 44,827 619 3,64

13983 93.827 1.147 &,4%

138+ 161 .3943 1.283 8,6%

1385 281.857 1.545 19,9%

1386 433.849 2.130 13,4%

1987 &4, 488 2.7339 15,3%

1988 891 .431 3.644 16,9%

19849 1.334.643 4.53 12,7%

193a 2,244,480 &.700 26,3%

€123 FProyecciones del Fondo de Fensiones y de sus opoiones de

Inversidén. Universidad Adolfo Ibafiez. Instituto de
Economia Folitica, Documents de trabajo N28  julic de
1931,
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Coms s2 aprecia 2n 21 cuadro de valor del Fondo en

el periodo comprendido entre Diciembre de 1981 vy diciembre’
de 1990, se incrementd en la suma de US% &£.3935 millones vy
coms povrcentaje del FP.E.B. pasd de B.9% a 26.9%.Este rapido
crecimiento ha hecha surgir la precocupacidsdn sobre  la
posibilidad de que en un determinado momento no exista una
adercuada sferta de instrumentos  financieros para ser
comprados por los fondos de pensiones y se empiece a generar

un déficit creciente de instrumentos.

Ahora bién, de acuerdo a 1o gue se aprecia en 21
siguiente rcuadro de Proyeccidn de Fondos de Pensiones,
incluido en el mismo estudio comentado, &1 valor del Fondo
coms porcentaje del FP.E.B. asciende de 29,7 en 1931 a 67,84
en el afio 2020. Medido en dilares, en gl afio 2020 =21 fondo
al-anzard la suma de US$66.8%94 millones 1o gue representa un

incremento promedio anual de US$Z2.000 millones.
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PROYECCION DEL FONDO DE PENSIONES

Valor del Valor del % del
Fondao Fando FIESE
MME juniso 1991 MMUS$

1991 2.843.073 8.1e9 29,74
1232 3.:7 334 9.407 u;. 4
1993 « 7358 .90 10.777 35,8%
1994 4.25@.538 2.213 38, 9%
19395 4.,.765.635 13.693 41,7%
1996 5.294,.585 195.213 44, 3%
1997 5.833.863 16.762 46 ,8%
13998 £.399.211 18.3286 43, 1%
19399 &.389.,.381 20.082 51,3%
2008 7 685 . 457 21.852 53,4%
=01 8.212.750 23.598 99,2%
200z 8.840.266 23.415 56, 9%
2003 9.501.539 27 .380 =8,3%
pedriin 19.181.779 2I.255 &0, 0%
2005 10.885.256 31.276 &1,3%
2806 il1.611.267 33.362 £2,6%
=@a7 12.358.819 35.510 &3,8%
2008 13.126.6532 37.716 &,8%
2803 12.913.214 39.97¢ &65,7%
2018 14.713.2 6@ 42,292 66 ,6%
2811 15.543.38 44,660 &7 ,3%
2812 16.3 3.:2 417 .8073 &7,B%
2013 17.236.486 43,524 &8,3%
2014 18.190.3132 52.806 &8,6%
2815 18.971.41Z2 54,509 &8,8%
2016 19.845.977 97 .022 £8,9%
=017 20.719.634 5993.532 &8,8%
2018 21.5987.28%9 &2 026 &8,6%
2013 22,443,362 & . 486 &8,3%
2020 23.281.715 &6 .894 &7 ,8%

Hay gues dejar en claro que el valor del fondo,
acuerds a los supuestos gue se dieron los  analistas,
subestimado, poy considerar gue btodos los afiliados aptan,

al jubilar, por

renta vitalicia,

en ve:z

la alternativa de adguiriv un

sequrs

de retiros programados de la AFP.




El cuwadro anterior representa oroyessciones  bajo

supuestos gue se sstiman mds realistas. sin embarao, en un’
escenario optimista el valor del Fondo asciende del 3807 en

1231 al 88% en el afio 2020. Medido en dilares. el Fondo,

optimistamente, alcanzard la suma de US$BE.767 millones.

PROYECCION DEL FONDO DE PENSIONES
Escenario Optimista

Valor del Valor del % del
Fondo Fondo L]
MME junio 1931 MMUSS

1991 2.872.428 8.253 20,0%
1932 3.341.636 9.601 33,4%
1293 3.863.467 11.181 36 ,'9%
1994 4,417,390 12.692 4@ ,4%
1395 4 .996.517 14.356 43,7%
200a 8.325.858 23.920 58,5%
2003 12,446 .950 I35.763 78, 2%
2013 17.975.625 5@ .99 79,5%
2015 23.631.846 &7 .300 85,8%
2020 3@3.1398.334 86 .767 88,0%

For otra partes debe considerarse gue la actual

regularcidén de las adminisiradoras de fondos de pensiones es
bastante restrictiva. Ello se basa enbire otras muchas
razones en la importancia politica v social gue la materia
tiene. Y por 21 hecho de la importancia relativa que tienen
lomes  fondos de pensiones en nuestro pais. A la  fecha, el
volumen de recurscos acumulados es aproximadamente el 304 del

F.E.B.. Las estimaciones indican gue su  tamado mAaximo



al-anzara en las primeras décadas del siglo préaxime, en el

aquivalente al 100%4 del producto. El adecuads manejo
financieros de ellos es por tanto crucial en el  futuro
acondmicn del pais. Lo antericor es recomendable de  tener
presente cuands se hacen comparaciones internacionales, vya
que en la mayoria de esos casos la importancia relativa de
los reﬁursos de los fondos de pensiones no alcanza la
magnitud que estos tienen en Chile, por lo tanto, no se
pueden hacer extrapolaciones mecanicas al intentar comparar

ambas situaciones.

Ahora bién en cuanto a 1o gue piensan y argumentan
los defensores del sector AFF vy Sequros de Vida, en razdén a
la eventual entrada de los bancos a sus mercados, puede
sefialarse que éstos estiman que dicha eventualidad debe
analizarse no solo de la perspectiva de los problemas de la
industria bancaria tprincipalmente desintermediaciin
financieral sino también segin contribuyan o N a
perfeccionar la forma en gue la sociedad esta resolviendos el
nroblema de la seguridad sozial. Fiensan gue para respondeyr
a esas precunta se debe comenzar reconociendo ciertas
caracteristicas peculiares del sistema de pensiones oue
marcan el tipo de regulacidn méds eficiente para el sector.
En particular, gue la demanda social por pensiones es mayor
que las privadas y gue existen garantias estatales

comprometidas. Para evitar gue se produzcan mensres vy peores
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pensiones aue lo socialmente dptimo v oue el Estado destine

una cantidad de recursos innecesariamente altas para’
financiar programas de asistencia a los trabajadores
retirados v sus beneficiarios la  reagulacidn contempla,
ademas de oftra serie de normas aque contribuyen a  la
aficiencia vy transparencia 2n la operacidn de los mercados
respectivas los siguientes mecanismos: obligatoriedad de
afiliacidn al réagimen de pensiones; giro exclusivo de las
entidades administradoras; y especializacidsn en la oferta de
beneficins. La wobligatoriedad de afiliacidén asegura aque
todos  aporten al financiamiento del sistema. El giro
exclusivo favorece la transparencia, facilita 1a
fiscalizacidén, minimiza el riesgo que las contribuciones
previsionales se usen para fines distintos, vy disminuye
tambien el riesgo de conflictos de  intereses entre la

administracidvn de planes de pensidin y otras actividades gue

=1 pudigsen estar e jecutado conjuntamenta. La
especializacidén en beneficios permite evitar oconflictos
entre el interés de los afiliados por  obtener otros

serviciog  gue valoran mas gue la pensidn y la necesidad de

producir eficientemente pensiones satisfactorias.

Seffalan entonces, conforme a las particularidades
seraladas, que la participacidén de 1los bancos en la
industria de pensiones podria darse, en consecuencia, solo a

través de formas de organizacidn gue respetaran estas

161l



caracteristicas v siempre gue se pudiese garantizar a traveés

de los mecanismos de regulacidén vy fiscalizacidn 2l
permanente cumplimients de tales reqguisitos. En caso
contrario, afirman se producirian dafos de importancia  al
sistema de pensiones. 8Sin embargo, bajo estas condiciones,

estdn convencidos de la improbabilidad gque los bancos tengan

ventajas especiales en la administracidan de recursos
previsionales y gue tampooo se podria esperar  aumentos
significativos en la eficiencia de esta industria ocomo

resultads de la participacisan de empresas bancarias. Adgregan
a estm, ~la gran dificultad en disefar vy montar los
mecanismos adecuados de fiscalizacidn, vy concluyen gue no se
aprecian benefircios sociales en una eventual aubtorizacidn
para gue los bancos participen en la propiedad de AFFR y L8V.
No obstante, son enfaticos en resaltar que si les parece
conveniente en cambio, explorar probables modificaciones en
la reglamentacidn de la industria previsional para que las
empresas del sector pudissen contratar con entidades
financieras algunos servicios necesarios para la  produccidn

de pensicones.

A continuacidan se describen las condiciones para
que la participacidén de la banca en los Mercados de AFF v
Seguros de Vida no comprometa el objetivo del sistema de

pensiones, seaqdn opiniones del sector AFF y Seguros.
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II-

III.

Dadas las raracieristicas especiales de la industria de

pensiones les parece conveniente imponer por la via de -
regulacidn las restriceociones de obligatoriedad de
afiliacidén a los trabajadores vy de giro exclusivo v
gspecializacidén en beneficios a todas las empresas  del
sector (oonsagradas en el D.L. 32.95900 v en el D.F.L.251

paira 1 caso de las IS5V,

La eventual participacidn de instituciones financieras
en la administracidn de pensiqnes debe darse s4lo bajo
formas de organizacisn y  regulacisn tales gue se
garantizara 21 permanente cumplimiento de las referidas
condiciones, en particular la exclusividad de givro vy

especializacidn.

Separacidn Patrimonial: esto significa exigivr
independencia patrimonial entre la administracidn de
pensiones v 1 resto de los negooios bancarios  para
asegurar la completa separacidn de riesgos entre 21
negozio bancario vy administracidn de PENSLONSS .«
Argumentan qua N0 se puede sumar al negocio bancario

tradicional de captacidn de depédsitos vy préstamos  a

tercerns los riesgos de otra actividad distinta — ni
a éstas los riegos propios del negocio bancario — pues
2xisten garantias estatales comprometidas en cada
actividad. Ademas, la afiliacidn al sistema de



IvV.

pensinnes es obligatorias factor gue hace inevitable

una estricta fiscalizacidn del mismo por parte  del
Estado. Ambas civocunstancias hacen necesario  tener
paermansntemente una clara didentificacisan de los
activos y pasivos destinados a la administracidn de
pensiones.

Aln  mas, para garantizar la maxima ftransparecia vy
promaver decisiones informadas de 1los afiliados vy
asegurados, sefialan, se deben evitar que las AFF vy
£8VY., sugieran o afirmen contar con respaldo que exceda

a su propio patrimonicg.

For 1o tanto, las instituciones financieras deberian
dar una base patrimonial propia a las entidades
previsionales v sastar impedidas de dar a éstas sus
mismos nombres o promocionay ningun tipo de vinculacian

oon sus obros negoocios financieros.

Administracidn independiente. Esta es una condisiédn
nacesaria, primeyo; para evitar conflictos de
intereses entre la administracidn de pensiones y los
otros negocios del banco vy asegurar gue las entidades
previsionales promuevan permansentemente los  objetivos

propios de regimen de pensiones.
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Este punto es particularmente importante, porgue cuando

s trata de administracidn comin de AFF, LC.85.V., -
institucimnes financieras, el potencial conflicto de
intereses es especialmente importante pués estas
antidades ={nlyl competidoras an =1 mercado del
financiamiento. En particular, las AFF v C.85.V., buscan
apartunidades para invertir rentable y seguramente los
Fondos de Pensiones y reservas adguirviendo, entre obros

instrumentos, titulos de deuda emitidos por empresas en

sustitucidn al créditn bancario. 5i
no se garantiza la maxima competencia entre
demandantes de estos activos — lineas de créditos vy

titulos de deuda — se perjudicarda la rentabilidad de
los recursos previsionales disminuvends el valor de los
beneficios otorgadoss. Por lo tanto, este conflicto de
intereses 2 se resuelve mediante limites a la
inversidén de los Fondos de Pensiones en  instituciones
de propiedad relacionada — cosa gue estd  comtemplada
en la actual legislacidn — sinz gue asegurando gue los
respectivos  administiradores maximicen el logro de los
obhjetivos propios de cada instituwcidn, adn cuands ello
implique un dafio a la oftra. Cuando existe propiedad y
administracidn comin, esta situacidn s muy dificil de

garantizar.

Ademds la administracidén centralizada — o incluss  la
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coovdinacidn -~

previsionales
dar worigen a
fruts de la
financiamiento.
importancia si
pravisional se
va estan parti
empresas. Aul
participes deb
negativos de
zlientes ‘y of
peculiaridades
inperfecta, pod

problemas en es

Finalmente 1
ayvudaria a evi
producto ofres:
algin producto

comentaremas es

Eegular la
servicios. Par
esfuerzos en

"pensidn", es

2n la administracibn de resursos
y del crédito bancario -~ puede  tambieén
distorsiones en el mercado del creédito
mayor  concentracidn en la oferta de
Este efecto seria incluscs de mayor
la entrada de bancos a la industria
da mediante la compra de entidades gue
cipands en ella y no formands  nuevas
naue la competencia entre entidades
aria atenuar los eventuales efectos
esta situwacidn, los " contratos entre
erentes en &l sector financiero tienen
que, junto a problemas de informacidn
rian permitir la subsistencia de algunos

te ambito.

a administracid4n independiente tambien
tar gque se presiocnara al demendante del
id por una de las empresas a comprar
ofrecids por  la obtra. A conbinuwacidn,

e rcaso ocon mas detalle.

produccidén vy marketing conjunto de
a que las A F.F. v £.8.V. concentren sus
maximizar las cualidades del producto

necesario regular severamente tanto la
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proaducicidn coma la distribucién v venta de ase

producto.

Esto significa en primer lugar, que aln cuando existan
economias  de imoortancia en el marketing de servicios
previsionales v financieros, no se deberia autorizar a
las institucicnes financieras a utilizar su red de
sucursales v de agentes para la venta y distribucidn de
pensiones, ni permitir gue promociconaran este servicio
junto al resito de los productos gue ofrezcan., o &
ofrecerlos en conjunto con atros servicios. En  caso
contrarico, es  facil anticipar un rapido detericoro  de
las rcaracteristicas del products "pensidn" en favor de
los otros productos o servicios gue se gstén
"marketeando" conjuntamente. Al respecto, se recuerda
qgue los individuns no demandan voluntariamente
pensiocnes en las cantidades socialmente dptimas vy gue,
poy 1o tanto. si se  les ofrece junto a éstas  un
conjunts de otros servicios decidirdan en funcidn de las

cualidades de ellos v no de la pensidn.

El marketing conjunto se presta también para “forzar
la compra de un producto bajo la amenaza de no ofrecer
obro aque gl consumidor si desea. Aunque ba jo
condiciones de competencia y con adecuada  informacidn

no parece probable gque se termine pagando por algs mas
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aue 1o gue su uso representa para 21 consumidaor,

algunas peculiaridades propias de los servicios '
financieros, y el mismo hecho aue el consumidor esta
obligado a comprar pensidn adngue no le asigne un valor
especial, podrian limitar la libertad de eleccidn de
A.F.F. v L.8.V. en caso de ofrecerse las pensiones
cmhjuntamente con obros servicios  financieros. Al
raespecto, también se debe reconocer gue no existe
completa  ftransparencia de precios para los demandantes
e pensiones, guienes @ pueden terminar pagand:o
inadvertidamanete por servicios que creen rvecibir a

manor costo.

También existen problemas asociados a la producciédn
conjunta de servicios previsiocnales v financieros.  Por

el lado de la produccidén de capital para financiar

pensiones, estan los  problemas de conflictos de
intereses y concentracidn en el mercado del crédito ya
comentados, que obligarian a imponer estrictos

controles gque impidieran el flugjgo de informacidn entre
los  negoicios bancarios y la inversidn del Fondo  de
Fensiones vy Feservas de las Z.8.V.. For el lado de la
"produccidn”  de cuentas individuales y recaudacidn de
cotizaciones, también se presentan problemas

relacionados al uss de informacidn reservada sobre los
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afiliados. actividad que hay se encuentra severamente

limitadatl).

Todo lo anterior significa que la eventual
participacidn de los bancos en la industria de pensiones
exigiria a éstos desarvollar nuevos vy exclusivos canales de
venta, 'distribuciﬁn, promax-idn Yy produccidén ( en algunos
casos) de estos productos, sin gue les sea posible
aprovechar las aparentes economias de produccidn v marketing

congjunts que, segin se arqumenta, podrian existir.

.- Las actividades de apoyo al giro bancarino:

El namero 15 del articulo 83 de la Ley General de
Bancos, establece gue los bancos podran, previa auborizacidn
especial o general de la Superintendencia de Bancos, tener
participaciones en sociedades cuyn objeto exclusivo sea

prestar servicios asociados destinados a facilitar su giro.

S8in embargo, el término exclusivo implica que los
servicios deban prestarse dAnicamente a las 2Mpresas
accionistas o gsocias v que,. en general, todos ellas  deben

ser bancos o sociedades financieras.

€13 Las AFF '"de bancos" también podrian acceder a la
informacidén de clientes del mism> banco para orientar
sus esfuerzos comerciales.



Al ampliar @l concepts de girmo bancariao,

considerands filiales v un holding bancario, coms entidades
en ftorno a un banco, parece necesaric también redefinir el
alcance de las sociedades de apoyo al  giro bancario
permitiend> que, en primer térming estas pueden sxtender sus
servicins tanto a las filiales com2 a las demds entidades

inzluidas 2n el holding bancario,

La sustitucidn de la condicidn de gue el objeto de
dichas sociedades sea exclusivamente la prestacidn de
servicios a los asociados, por un concepto en que estka
prestacidn de servicios sea sélo el objeto de la sociedad,
permitiria oftorgar a otras entidades no bancarias una serie
de servicios con el sello de la experiencia de los bancos vy,
dado un volumen mavor de los negocios, estos se harian

atractivos para los bancos.

Asimismo, si se elimina la condicidn de gue los
socios de dicha socisdad de apoyos sean salo bancos o
financieras vy se permite la existencia de sociedades con

mtras empresas aue contribuyan a desarrallar nuevos negocios
que de oatra forma la banca no podria abordar por si sola,
podrian aenerarse oy s4lo economias  en los costos
operacionales de la banca, sino también la posiblidad de
genarar nuevas fuentes de ingreso, tal podria ser el caso,

de wuna eventual asociacid4n entre bancos vy empresas  de
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saftware, con el objeto de exportar servicios de computaciéan

an especialidades bancarias.

Ba j este concepta, dentros  de las nuevas
actividades de apoys al giro bancario gque la banca podria
desarrallar, estarian, por ejempls, empresas conjuntas

destinadas a satisfacer las necesiadades de traslade v/

custodia de  valores, servicios de seguridad, couriers,
procesamiento de datos, una compafiia de trading o una
sociedad oonjunta oon empresas extranieras destinadas a
operar cobartura de riesgos financieros, oM T son

fluctuaciones de tipo de cambio o tasas de interés.

Otro caso en que podria existir wuna sociedad con
terceros, lo  constituye el desarrol Lo de negocios
inmabiliarios, gue en la practica muchas veces son
ejecutados por los  bancos, y gue cuentan con 21 mejor
conocimiento del proyecto pues han participado desde  su
inicio hasta la conclusidn del edificio. Permitiv una
actividad como ésta, también pondria en pié de igualdad a la
banca chilena con la extrangera, gue =i participa en

provectos inmobiliarios.

Esta son alaunas de las sociedades gue serian
posibles para los bancos, al contarse con una mayor libertad

de asociacidn y de otorgamients de dichos servicios a otros
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clientes, 1o que ademds ampliaria la base de posibles

negocios justificando asi de mejor forma, la implementacidn

de estas sociedades.

Sa= LA REGULACION Y SUFERVICION:

Comz se sefalarg especificamente en materia de
bancos, | una mayor libertad para realizar actividades,

implica necesariamente un mayor nivel de supervisidn.

Fespectos a 1o anterior, los proponentes expresan

que una mayor supervisi@n o involucra una contradiceidn con
una mayor libertad de mercado, sino por el contrario ésta es
una condicidn necesaria para la existencia de una mayor
competencia vy transparencia en 21 mercado, 1o que sb6lo se
obtiene con la mayor v mejor informacién posible.

Se plantea entonces, al ampliar el concepto de
giro bancarioc en Chile, 21 surgimiento de la necesidad de

adecuar los mecanismos de supervisidn no s4lo de la banca
sins del sistema financiernos en general. Esto deberia ser
asi dado gque las actividades que las instituciones
financieras podrian abarcar cubririan 21 espectro de todas
las superintendencias existentes en el pais: La de bancos,

la de Valores vy Seguros, la de AFF y la de Isapres.

Desde este punto de vista entonces, en primer
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término, existe la necesidad de resolver el problema de la

coordinacién entre los organismos reguladores. En el anadlisis de las
formas para enfrentar este problema en los sistemas bancarios
extranjeros en actual proceso de ajuste, ha surgido el concepto de la
"superintendencia lider". Esto es, si la actividad central del
holding financiero se organiza en torno a una entidad bancaria, 1la
supervisién es coordinada o liderada por el organismo que le
corresponde regular la banca. Y, si ello no es asi, este liderazgo
debera ser ejercido por la entidad reguladora vinculada al negocio

predominante del grupo financievo.

Este liderazgo en la supervisién no implica que los
demds organismos reguladores no tengan una participacién activa, sino
por el contrario tienen las mismas responsabilidades de siempre sobre

una filial especifica bajo su regulacidn.

El punto es que ahora existira ademds, una entidad
reguladora responsable de la supervisién del conglomerado financiero
como un todo, permitiendo asi que exista una visién global de su
actividad y no segmentada por 1la visién que puedan tener organismos

reguladores que actien separados.
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Adicionalmente, a fin de acrecentar esta

coordinacidn, las facultades de supervisidan de una
Superintendencia podrian extenderse a las entidades
reguladas por  oftra Superintendencia en la medida ogue laos
negooios  bancarios vy no bancarios estén vinculados y s
estime aue el incumplimiento de novrmas en wna determinada
actividéd regulada por una Superintendencia, puede afectar
el buen desempefios de otra actividad gue es requlada por wuna

Superintendencia distinta.

En buenas cuentas, permitir la ampliacidn de las
actividades de la banza o de cualguier otreo sector de la
eoonomia, tiene comz prerequisito el contar Ccon wun esguema
de supervisian preparado para ello. Y, en este caso, dicho
esquema no 'pasa sélo  por  adecuar los mecanismos de
supervisidn de la Superintendencia de Bancos, sino tambieén
los otros organismos reguladores, bajo  cuva supervisian
podrian caber actividades realizadas Py entidades

bancarias.

En segqundo . término. obtvro puntoc gue debe ser
resueltos es la homogeneizacidén de las normas y  de la
calidad de la superviciédn. Las facultades gue poseen las
Superintendencias en Chile son distintas una de otras, 1
gue conduce a niveles también distintos de supervisidn

aunque se trata de sociedades o actividades similares. Las
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razones de 21llo se sxolican. en parte, por las diferentes

definiciones legales cle las funciones de cada
Superintendencia vy, por atra, en la capacidad prdactica gue
prsee cada organismo regualdor para ejercer cabalmente sus

funciones.

Ahora bien, resuelto el problema de la
coardinacidn entre los organismos reguladores, la
homogeneizacidn de las normas y la calidad de la

supervisidny se plantea la existencia de la imperiocsa
necesidad de mejorar las fuentes de financiamiento de 1la
entidades fiscalizadoras; probablemente homologando, en el
sigtema de AFF. vy en materia de sociedades andnimas v de
compafias de sequros, un mecaﬁismu de financiamiento similar
al existente en los bancos 4, se dice. 1o gue seria mas
justo, eliminandz este impuesto disfrazado a los bancos vy
dotando, por parte del Fisco, de un presupuesto adecuado a

las entidades reguladoras. (1)

Un me jor financiamients de los organismos
reguladores no s4lo mejora la calidad de la  supervisidan,

sino que permite extenderla a otras Aareas gue =Tnly}

o e v s o v v

{13 Cabe recordar gue la S.I.EB. es financiada con recursos
que le generan las propias entidades fiscalizadas, 1o gue no
opera asi con las demas Superintendencias.
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fundamentales en la conduccisn de entidades de servicios

financieros, ocom: ©s la calidad de la administracidn vy,
particularmente, del personal ejecutivo de la institucidn.
Este elemento de supervisidn, que es considerado vital an
los  banocos japgneses y europess.  reguiere tener de los
bancos a inspectores preparados v bien pagados.

For otro lado, se resalia la conveniencia de
ravisar algunos sistemas de apoyo externos a la supervisidén,
a fin de gue estos sean mas confiables. En egpecial las
empresas de clasificacidn privada de riesgo, en este caso de

las entidades bancarias v las empresagde auditoria externa.

Dado que son los propios clasificados o auditados
guienes escogen y pagan los servicios a dichas empresas,
parece ser que tienden a generar conflictos de intereses que
debilitan la =calidad de la informacidén proporcionada por

dichas empresas. S8in embarao, siendz realistas, nos es facil

definir otra fuente de financiamiento para estas entidades.

En este sentido se prooone, gue a fin de reducir

riesgos de distorsisn o inexactitud en la  informacidn,
pueden establecerse ciertas restricciones como podria ser
una rotacidn obligatoria de las empresas auditovas vy
clasificadoras de riesao entre las instituciones

financieras, asi como la exclusidn del otorgamiento de otros
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sarvicins a dicha institucidn de parte de la empresa

auditora ] clasificadora de riesgo o de entidades -

relacionadas a ésta. mientras les covresponde realizar dicha

labor complementaria a la supervisidn.
probablemente un mecanisma de rotacidn  como el
propuesto encarezca el costo de dichos servicios pers la

regulacidén mads estricta parece ser necesaria, no sé4lo para
velar por los principicos de transparencia del mercado, sino
porque permite asegurar su credibilidad y sonsolidacidn como

empresas auxiliares a la labor de supérvisidn.

En definitiva, la ampliacidn del alcance del giro

bancario, probablemente impong a los organismos
fiscalizadores una tarea mayor, cual es la de generar
instancias de ocoordinacidn y armonizacidn de.las criterios
de supervisidén, +todo 1o cual podria verse apovado edul

facultades similares para cada Superintendencia y, a la vesz,

la obtencidn de un financiamiento adecuwado. Ello obliga a
que la revisidén del sistema bancario deba hecerse
simultanseamente Zion la adecuacidn del sistema de
supervisidan, procurandn que ésta no se convierta an

la causa de una mayor ineficiencia del sistema.

Un hecho relevante en las proposiciones gue s

han podido verificar para el sector bancario es gue al
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hablar de ampliacidén de la competencia de los bancoas en

otros mercados o actividades no bancarias; se habla al mismo
tiempo de aguellas Areas de actividades bancarias que
también deben abrirse para permitir, a su vez, una mayor

competencia de entidades no bancarias.

Asi, la participacidn de entidades na bancarias en
negocios bancarios, no s4lo es una rvreinvindicacidn legitima,
buestu que no habrian argumentos econdmicos para openerse a
ells, sino gue también deberia estar en el interés de la
autoridad el no generar proteccicnes indtiles y buscar  la
proliferacidn de alternativas al pablico, en tal forma que

permita acceder a mayores y mejores servicios financieros.

En ese sentido, parece razonable estudiar, junto a
las reformas a la Ley general de Bancos gue sean necesarias
para ampliar el conceptos de giro bancario, otras reformas a
los  cuerpos lzgales complementarios del sistema  financiero
(D.L.. &3.580, Lesy de Valores, Ley de Sequros y Ley de
ISAFRES) a fin de aue las administradoras de fondos de
pansicones v las compafiias de seguros, en particular las de
vida, puedan acceder a ciertos mercados hoy  limitados

exclusivamente a los bancos.

En particular, en 21 caso de las AFF, no se ven

inconvenientes, para gue estas pusdan ofrecer una gama mas
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amplia de instrumentos de ahorvo voluntario a sus afiliados,

ademds de la libreta de ahorvro wva existente. En este -
sentido, también podrian inciuirse depdsitos a plazos
definidos o libretas de ahorro con girvos ilimitados,  aungue
diferidos en el tiempo para facilitar la administracidn de

la liguidez de fondo.

Dichos instrumentos de depdsitos voluntario, dado
gque son efectuados por personas naturales, deberian estar
comprendidos en el sistema de garantia estatal de depdsitos
a fin de homologarlos en su proteccidn respecto de los
depésitos que reciben los bancos, aungue, por otra parte,
deberian ser excluidos de ciertos mecanismos de  proteccidn
gue s4lo se justifican para las recauwdaciones obligatorias

del fondo de pensiones.

La misma garantia estatal, en rigor, deberia ser
aplicable para los depédsitos de personas naturales en fondos
mutuos, 1los gue nos estéan mencionados en el citdo articulao

de la Ley EHeneral de Bancos.

Al ampliar las oportunidades de captacidn de
depésitos de parte de las AFF, surge naturalmente la pregunta
de por gué no otorgarles también facultades para conceder
créditos. En términos  prdacticos, tratandose de creditos

limitadns en cuants a montos v plazos, a tasas de mercado vy
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otorgarbles con cargo a los recursos de la administradora vy

na del fondo, no existen raznnes de peso para no estudiar
sistemas alternativos de crédito a personas naturales, cuva

cuotas o dividendos serian descontados por planilla.

Es «cierto gue en el antigus sistema previsional
se atu%qarmn muchos préstamos, pero no puede arqumentarse
dicha situwacidn como la caﬁsa fundamental de la guiebra de
esos sistemas. En la practica, todos los sistemas
previsionales del mundo, pablicos o privados, otorgan algian
tipa de préstamoss a sus afiliados. La clave sstd como
establecer reglas aque cautelen la solvencia del fondo vy en
mantener dichas reglas, pese a las presiones de grupos de

interes.

En definitiva, se piensa y propone gue junto con
efectuar reformas a la legislacidn bancaria que permita a
lose  banoos  incursionar en la administracidn de fondos de
pensiones, deberia revisarse el D.L.3.5800 y flexibilizar la

condicidn de objeto exclusivo gue rige a las AFF para gue

estas puedan desarrvrollar negocios complementariocs,  Como
podrian ser compafiias de seguros o IBAPEES, & entrar en
sociedades en conjunts oon los bancos,  como podria ser el
—aso de una administradora de mutuos hipotecarios, con las

necesarias separaciones patrimoniales v de resguardo  del

fondo., pero permitiends wtilizar infraestructura v servicios
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comunes.  Modificar la Ley de Bancos v no hacerlo en los

asperctos complementarios del D.L.3580G, no solo provocaria
asimetrias vy distorsiones mavores que las que se pretende

coarregir, sino gque resultaria en wna reforma inatil.

En el caso de las comparias de sequros, i bien‘
estas n%urgan créditos vy, a través de distintos sistemas de
seguros, también ofrecen algo gque se asemeja a alternativas
de ahorro, asociados a uwna cobertura de riesgo, sus
necesidades actuales estan orientadas fundamentalmente a la
constitucidn de sus reservas técnicas gque, particularments
en el casoc de las companias de sequros de vida, requiere de

plazos muy largos.

En este sentido, se argumenta, seria ntil
considerar la posibilidad de abrirvr el acoceso a las compafias
de seguros al sistema de licitacidn de instrumentos del
Banco Central, al igual como hoy este existe para los bancoos
N4 para las AFPF.. Lon ello se permitiria a estas
instituciones acceder a una mayosr gama de instrumentos  de
inversidn, a la vez gue 1 Banco Central veria incrementada

su demanda por la emisidn primaria de sus instrumentos.
Asimismo, las compariias de seguros podrian
finanziar proyectos de largo plazo de la empresas, ya sea

como préstamos de fomento o la adgquisicidn de  instrumentos,
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coms una  forma de canalizar rercursos hacia rnecesidades

urgentes para el desarrollo del pais, a la vez gue permitir'
una mayory gama de opciones para la constitucidn de las
reservas técnicas de dicha entidades. Del mismoa modo, esta
ampliacidn de las posibilidades de inversiédn para las
compafiias de sequros podria incluir  la  adguisicidn  de
instruméntus de corto plazo, como son los efectos de

comercio.

.Las proposiciones contenidas en los  parrafos
anteriores, lleva nuevamente a la conclusidan gue una reforma
en la legislacidn bancaria también debe considerar las
necesaria modificaciong2s en la Ley de Seguros, de forma tal
que se otorgue un tratamiento eguitativo a las distintas
entidades del sistema financiero desde el punto de vista de

sus alternativas de inversidén.

La mencidn de la aplicacidn del sistema de seguros

estatal de depdsitos para las AFF, contenido en el articulo
14l de la Ley General de BRapcos, asi como 2] accesos de  las
compafiias de seguros a la ventanilla del Banco Central, hace

necesario gque 21 Instituto Emisor deba ser también parte del
debate en torna a la ampliacidn de las antividades
banzarias y no bancarias de los  agentes  del sistema

financiero.
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Tal coms hemos visto, en la medida gque los banoos

van disminuyends su preponderancia como instituciones de
depiésito en la economia, los mecanismos de transmisisn gue
la hanca central posee a través de su instrumental

monaetario, van perdiendo su eficiencia.

For obtra parte, de la misma forma en aue Ao
resulta consecuente ampliar las actividades de la banca
hacia otros mercados, sin permitir gue entidades no bancaria
compitan en los mercados bancarios,  tampooo es consecuente
exczluivr de dichas actividades a determinadas instituciones
financieras, sobre la base de razones que no tienen un
fundamentos econdmico. En especial, esto es relavante
respecto del tema de la deuda subordinada que algunos bancos

tienen con el Baneco Central.

Se argumenta que las instituciones financieras oon
deuda subordinada vigente con el Banco Central no podrian
ampliar sus actividades mientras mantengan un saldo  deudor,
por  cuantz  los resursos que se utilizarian en esos  nuevos
negocios, provendrian de un subsidio gue les generaria una

ganancia indebida.

Sin dejar de mencionar gus un argumento Comd el

sefalads no se estd exento de intereses que nada tienen que

ver con la libre competencia, cabe sefalar que excluir a
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dichas instituciones de la posibilidad de iniciar nuevas

aztividades, aminoranado =1K} capacidad de competir
eficientemente frente al resto del sistema bancarion, en la
practica es perjudicial para los intereses del Banco Central

v, también, los del Fisco.

Se piensa gue ello es asi por que, en definitiva,
el resultado légico de emprender nuevas actividades para la
banca se dice, debe ser el incremento de los exedentes gue
ese banco obtendria de esos nuevos negosios. Frivarse de
estos nuevos negocios impide la posibilidad de incrementar
@l wvalor econdmico de la deuda subordinada con el Bancp
Central, puesto que no se es5td permitiendn la existencia de

mayores flujos derivados de esas actividades.

For 1o deméds, se recalca, aguellas actividades gue
s@an realizadas bajo la forma de holding bancario, en la
medida que el patrimonio de esas sociedades se origina  en
recursos  provenientes de la parte de los exedentes que
carresponde a los  accionistas v no la gue se destina a
repagar la deuda subordinada, no resulta aplicable el

argumento sefialado.
Al mencionar estos elementos, el de la necesidad
de considerar aué aspectos del negocioc bancarico  deben

abrirse a institucicnes no bancarias y el tema de la deuda
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subardinada con el Banco Central de Chile, no se ha guerido

mAs que considerar todos los ingredientes gue deben tenerse
en cuenta, ya sea por gue son los relevantes o los
contingentes, a la discusidn y estudio de la ampliacidn del

concepto de giro bancario para la banca chilena.

6.— Los aspectos macroecondmicos:

Finalmente, muy vinculado a la ampliacidn de las
actividades de la banca y su  regulacidn, estan los
potenciales efectos macroecondmicos gue se derivan de una

reforma al sistema bancario.

Estos efectos macroecondmicos son de dos fipos.
Por una parte, estd el mayor riesgs que la incursidgn de la
banca en nuevos negosios implica para los sistemas estatales
de segquro de depédsitos, ague existen en la mayoria de los
paises incluyends a Chile. Y por oftra parte, estd el riesqgo
que estas nuevas actividades agregan a la actividad bancaria
la que, implicitamente., a través de los mecanismos de los
bancos centrales,. tienen accesao a préstamos de emergencia en
cass de insolvencia de las instituciones financieras. Esto
es 1o que la legislacién norteamericana llama "la red de

seguridad” del sistema financiera.

Adicionalmente, oty efecto gue se puede



mencionar respects de la ampliacidn de los servicios, s gue

en la medida que los agentes bancarims auwtorizados  para
captar depdsitos. como puede ser los fondos mutuos o 1us‘
fondos de pensiones, incrementan su  impartancia en  la
economia, menos eficaces se pueden tornar las herramientas

tlasicas que disponen los bancos centrales para efectuar el

mana js monetario.

Fara no afectar esta "red de sguridad", la
posibilidad de aislar los riesgos gue agreguen las npuevas
actividades permitidas, serd sin duda un elemento influyente
2n las actividades que en definitiva van a ser aceptadas vy
bajz gqué estructuras serdn organizadas. Como vemoss, el
aislamiemtn de dichos riesaocs es factible a través de una

requlacisn v supervisidén adecuadas.

El objeto central de la supervisidén bancaria es,
en sentido amplin, garantizar el buen funciocnamiento de las
entidades de ocradito: estn es liguides, solvencia v

eficiencia operativa.

La prescupacidn por este buen funcionamiento de
las instituciones financieras no estd motivada por el deseo
de proteger a clientes de entidades concretas, sino por  la
preccupacidn  de que una crisis de confianza gue se suscite
en torne a la solvencia de una entidad financiera se

generalice en otras entidades. De ahi la imporbancia
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macroeconiémica gue se deriva de las introducciones de nuevos

riesgos en la actividad bancaria.

Un denominador comin de las reformas de  los
sistemas bancarios gue estan teniends lugar, es el procurar
que la expansidén de las actividades a la banca no implique
extender los beneficios de los sistemas de seguros de
depisitos o el de banco de dltima instancia, a actividades
mas riesgosas para la banca. Ante esa eventualidad, la
solucidén aque se ha adoptado es wna sola: increments  de

capital como amortiguador frente a perdidas potenciales.

En conclusién, podemos sefalar gue, o obstante
existir conciencia de la necesidad de impulsar reformas
importantes en las caracteristicas actuales de la indusrtria
bancaria, la preccupacidén por la relevancia del sistema
financieros en la estabilidad econdmica del pais, hace gue
cualgquier cambio v la forma definitiva gue este adpote, solo
se produciria en la medida gue las autoridades esten
convencidos de la eficacia de sus sistemas de supervisidn vy

de readuccidén de riesgos para la economia coms un todo,
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6.-  CONCLUSIONES GENERALES

Mientra 1las empresas viven ya en un mundo de suma
competencia, la gran méyoria de los bancos latinoamericanos sigue
cerrando las puertas a sus clientes a las dos de la tarde. En esto
Chile no es la exepcién. Hasta hace poco no habia mayor problema,
porque estaban captando fondos y prestandolos a margenes spreads
"grotescos", como los califica un banquero internacion;l.

Pero 1la maravilla se acabé. Los spreads se han
reducido en casi todos 1los paises. En Chile, por ejemplo, la
rentabilidad de la banca sobre capital promédio ha pasado de 21,2% en
el ’89, a 19,974 en el '90 y 15,32 en el '91. Asimismo las

colocaciones y los depdésitos totales del sistema vienen de baja.

En las colas de clientes depositando y pidiendo dinero,
comienzan a escasear los mas importantes; 1las grandes empresas.
Estas recurren al financiamiento directo mediante la emisién de

acciones y bonos y estan dejando a la banca en el aire
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La palabra rclave es la desintermediacidn: acceso

directo a los mercados de capital. Es asi como a la luz  de
los magros resultados, la Asociacidn de Bancos los atribuye
principalmente "a la profundizacidn de la desintermediacidn
financiera y las dificultades para encontrar espacios que
parmitan modernizar el servicio gue prestan los bancos". En
Chile las emisiones de bonos y papeles comerciales pasaron
de representar el 1,44 de los préstamos del sistema
financiero en 1986, a 10.8 en 19391 v las grandes empresas:
comes Z.T.0. v las eléctricas va nos se contentan con la

plaza lo-al v van dirvectamente a los mercados mundiales.

"Toado esto produce una necesidad de ajuste en la
banza", es ] sentir de los maximos representantes de los
banzos en Chile. Ese ajuste se llama multibancas: ofrecer en
las distintas ventanillas del banco; o a través de filiales,
todo 1o gque & un cliente se le pueda ocurriv en términos de
negocios financieros: prestamos, inver;ianes, seguros,
fondos de pensiones, leasing, factoring, cnrre@mres de
bolsa, fusiones v adguisiciones, suscripcidn de emisiones,

fondos mutuos, ets.

Esta es una tendencia en toda America Latina, las
legislacicones se acomodan:  aunaue no todas van al  misme

ritmzx y 1o que viene es una batalla de presiones de los



banqueros ante las autoridades para que ese ritmo se acelere.

Los bancos chilenos, principalmente gquieren entrar al
negocio de los fondos de pensiones y de los seguros y se p}eguntan
"¢Por qué no nos dejan entrar en la venta de seguros y aprovechar
nuestras .economias de escala y nuestro conocimiento financiero?".
"¢Por que se supone que tres o cuatro industriales que se asocian
para crear una A.F.P. van a ser mejores administradores que un
banco?",

Desde las trincheras de las AFP contestan “Porque los
bancos tienen mucho que hacer en su propio giro antes de entrar en la

administracidén de .° fondos de pensiones; o que nos dejen entrar a

nosotros (las AFP) en el negocio bancario".

Asi entonces, como se menciondé a través de todo este'
trabajo, en Chile el debate ha sido intense en torno a 1la
conveniencia de redefinir el concepto de giro bancario y las
actividades que 1la banca puede o no realizar. Hasta ahora 1la
discusidén se ha centrado en los aspectos positives y negativos de las
propuestas de participacidén de 1la banca en compadias de seguros Yy

administradora de fondos de pensiones.
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Debates en torms al ambito de la actividad
bancaria, gque también se han venido efectuando en varios -
paises desde hace tiempo. Farticularmente en las naciones
desarrolladas, la tecnologia, el avance de las
comunicaciones, la creciente internacionalizacidén de las
gconomias y otros fendmenos de nuestros tiempos, han hecho
que los sistemas financieros del mundo entrelacen cada ves
mas sus distintas actividades, reduciéndose algunas
fronteras entre bancos, rcomparias de seguros vy fondos de
inversidan, entre ellos los de pensiones. 12 gue ha llevado a

cuestionar las legislaciones vigentes.

El proceso mundial de la desreaulacidn de los
mercados financieros gue comenzd oon la liberacidn de  las
tasas de interés, es ahora continuado con la desregulacién
de las estructuras vy la redefinicidn de las barveras enbtre
la banca y las demdas actividades financieras, 1o gue a su
vaez también aobliga a la revisidén de los esquemas  de
fiscalizacidn de dichas actividades. Este continuo proceso
de desregularizacidn ha acelerado, coms ya se ha dicho, el
proceso de desintermediacidn financiera; esto es, gue en la
transferencia de recursos entre ahorrantes e inversionistas
va no necesariamente se hace a través de la banca y Chile,
con su economia abierta v permeable a la evolucidn de 1los

mercadns, reiteramocs, no se ha escapads a este fendmenoc.



El debate en torno a la ampliaciédn de la actividad

bancaria vya ha sido avanzado en gran parte por las naciones
suropeas. En efecto, a partir de enero de 19393, la Comunidad
Econdmica  Europea pﬁ;d en practica un esauema de banca
universal, aue permitird a las instituciones financieras
europeas desarraollar una amplia gama de actividades desde el
propio  banco. Dichas actividades van desde las operaciones
de depisitos v créditos tradiciocnales, hasta 21 leasing, la
banca de inversiones, 1os seguros vy la administracidn de

fondos de inversidn.

También, a partir de febrero de 1931, Estados
Unidaos debate un proyects de reforma a su sistema  bancario

propuesto  por la Tesoreria, el gue recomienda ampliar las

actividades bancarias sobre la base de la calidad
patrimonial de las instituciones financieras, coms una forma
de estimuloc a su solvencia, incluso permitiends que los

bancos participen en la propisdad de empresas comerciales o
industriales. A la vesz, se reformard el esguema de
supervisidn, haciendo mas acorde con el nuevo alcance  del

concepts de giro bancario.

Finalmente, Japdn, algzx mads a la zaga, también
comienza a estudiar las reformas necesarias a su legislacidn
financiera a fin de resguardar su condicidn de lider de las

finanzas internacionales.




Es interesante observar aue en los procesos  de
reforma  bancaria gue se estan llevando a rcabo en las
potencias econdmicas, @stos no se remiten sdlo a la  banca,
sino al sitema financiero en general, por cuanio se trata de
merzados altamente integrados. Cualguier reforma gque se
guiera emprender debe ir acompafada, sino precedida, por
una reforma de los sistemas de supervisidén, gque permita

minimizar los riesgos que involucra las nuevas actividades.

En el caso chileno no tendria por  gueé sar
distinto. Si se quiere estudiar una reforma de la
legislacidén bancaria que permita a este sector ampliar sus
actividades, necesariaments debe haber una revisidan
simultanea de las legislaciones aque regulan las demas
actividades financieras de nuestra economia, en particular
las relativas a sequros v fondos de pensiones. Esto es asi
pargue, aungue en un grado menor gue en las economias
desarrmolladas, existe una importante interdependencia entre
estas actividades financieras, por lo gue de reformarse sélo
una de ellas, ello implicaria generar discriminaciones

respects de las otras.

Se debe, por tanto, apuntar hacia una reforma
cuwalitativa y  global de nuestro sistema  financiero, gue
conduzca a un mayor avance en la senda de la desrequlacidn,

tanto de la banca como de las compafias de seguros vy fondos



de pensiones.

Todos  sabemos gue wuna reforma global  de nuestro
sistema financiero, que ademds deberia afectar a no pocos
aspectos de nuestro mercado de capitales, es un tema que
requiere de amplios debates, antes de que efectivamenie sa

adopten pasos innovadores.

El tema de la participacidn de la banca en las
Areas de los sequros v los fondos de pensiones es uno estos
temas profundos gue reguieren del necesario consenso entre

las partes inveolucradas.

S8in embargo, segin los entendidos, en el Ambito
bancario existe una amplia gama de nuevos negocios gque  hoy
podrian ser auwtorizados, ya gue sélo afectan a la banca vy

poseen clarog beneficios para sus clientes, manifiestan.

Fecientemente se ha autorizado a los bancos  para
gue puedan efectuar operaciones de lease—back y ampliado el
margen para operaciones en fondos mutuos bursatiles. En esa
misma linea de actividades, existen otras sobre las cuales

las autoridades podrian dar desde va su beneplacito.

Se refieren al factoring, a los almacenes

generales de depédsitos o warrants, a la administracidsn de



todo fipo de  fondos de inversidn., tanto los de  la Ley
N° 18.815 va autorizados, como los  fondos de  inversidn
extranjera, a la administraci‘n de sociedades andmimas
inmobiliarias abiertas, como las contempladas en el D.L.. N°
3.900 y a las soriedades destinadas a efectuar aportes de
zapital de riesgo. Muczhas de estas actividades implican
necesariamente que se originen nuevas necesidades de
supervisidn, derivadas de los conflictos de intereses que
sUrgen cuando una institucidn gue capta recursos
financieros, maneja las inversiones 'de terceros., Sin
embargo, existe en el mundo vasta experiencia gue permite

minimizar y solucionar dichos conflictos.

For otra parte, en materia de las denominadas
socigdades de apoya al giro bancario existe una amplia gama
de actividades a explorar como son las empresas  destinadas
al +traslado vy custodia de valores, servicios de seguridad,
suriers, procesamiento de datos, administracidén de personal,
compafiias de trading o sociedades destinadas a operar
cobertura de riesgos finacieros, como son las fluctuaciones
del tipo de cambio o tasa de interéds, a través de futuros vy

opoiones, o el desarrollo de negocios inmobiliarios.

Muzhas de sstas nuevas actividades que la banca
chilena podria realizar no requieren de modificaciones

legales, sino de la sola autorizacidn de la Superintendencia




de Rancos g Instituciones Financieras. En efecto, la Ley

General de Banco, en el N2ii bis de su articulo NE83,

establece gue los  bancos  podran constiuvir soziedades
filiales destinadas a la prastacidn de servicios
finanzieross, Fior cierto, dentro de estos servicios

finanzieros se pueden incluir el factoring v los almacenes
generales de depédsitos, la administracidén de fondos de

inversidn locales vy extranjeros., entre otros.

Sin embarg. la «civeocular pertinente de la
Superintendencia de Bancos ha puesto como condicidn gue los
banpsos  sean socioss mayoritarios de las filiales que se
constituyan vy sHlo avtoriza la participacidn de un banco en
una filial si éste controla al menos el 994 de su capital.
Esta restriccocidn va mds alla de 1o gue la Ley N 158.04€ de
Sociedades Andnimas define como socio mayaritario (mds del
S0%Ly v, desde luego, pone una barvrera para la entrada de la

banca 2n nuevas ftiliales.

En 1o gue se refiere a las sociedades de apoyo al
Qiro bancarioc, @1 N?2 19 bis del mismo articulo N33 de la
lLey General de Bancos establece gue las instituciones
financieras pueden tener participacidn en sociedades  cuyo
objetivo exclusivo sea prestar servicios a sus  ascociados
destinados a facilitar su  giro. Sin embargo, la

Superintendencia ha establescido en sus circulares la



condicidn de gque estas sociedades pueden teney 11 Dl

accionistas s4lo a bancos y sociedades financieras.

5i se eliminase esa restriccidn v se permitiese la
creacidn  de sociedades con empresas no bancarias se podrian
desarrallar negocios que de obra forma la banca no  podria
abordar. por si sola, oon disminucidn en sus  costos e

increments de sus ingresos.

Tal es el rcaso de los servicios .de seguridad,

traslads de valores e, incluso, una eventuwal asociacidn
entre bancos vy empresas de sofware, con el objeto de
expartar servicios de compubtageoidn es especialidades

bancarias, A&rea en la gue Chile ha desarvollado importantes

ventajas.

Coms se observa, no resulta necesario entrar en
profundas modificaciones legales para ampliar =21 espectro de
actividades de la banca chilena, s4lo se requieren cambios

narmativos y la voluntad de hacerlos.,

Sin embargo, la posibilidad de legislar sobre

nuevos negooios bancarios en Chile ha sido condicionada por
la autoridad & la solucidn de un problema mas bien del
pasado gue del futuro: la deuda subordinada de  algunos

bancos con 2l Banoco Dentral de Chile.
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Es innegable gue 21 tema de la deuda subordinada

es de relevancia, gque tiene efectos macroecsondmicos Ccuya'
magnitud es discutible) v gue debe ser resuelton en algin
momento. Sin embarao, no es un problema de todos logs bancos
Yy 1o gue es mas importante, este condicionamients impide a
la banca poder responder oportunamente a los desafios de su
enturnn; sobre todo ante la existencia de numerosas

asimetrias gque facilitan el proceso de desintermediacidn.

Estas asimeirias provienen no sélo de parte de
agentes externos al sistema bancario sino también dentro  de
éste, a través de la competencia desleal de filiales de
banoos  extrangjeros, parbticularmentes eurcpecss, gue pueden
actuar libremente en actividades gue no estan permitidas a

la banca chilena.

Uno de los problemas es la falta de equidad en la
regulacidn existente para los bancos vy ofros  agentes que

realizan intermediacidn.

Al margen de lo anterior, se debe tener claro gue
las proposiciones on orden a ampliar el givo  bancario no
apuntan a alterar aaquella parte de la normativa vigente gue
vela y preserva la estabilidad y scolvencia del sistema
financiero, sino aoue se concentra en aguella parte gue

limita la posibilidad de oue los  bancos  puedan  realizar



nuevos neqosios.

A los bancos les interesa ingresar a los negocios
de administracidn de fondos de pensiongs v seguros de  vida,
peras  al mismo tiempo correglyr situacicens gue limitan las

apciones.

En este sentido, a nivel de especialistas
bancarios se han sefalado en términos prdcticos v puntuales,
muchas propuestas gue deberian resolverse para hacer mas
adecuada la competencia financiera. Al estrecharse el campo
de negocios de los bancos, estos estan ingresandc en un
procesa  de reestructuracidn gue afectara a los trabajadores

de las instituciones, como yva se esta viendo.

A manera de resumen vy de acuerdo a los

antecendentes, alounos aspectos aue habria gue corregir son

los siguientes, segin esos especialistas.

- Autorizar el leasing de bieness de COMSLMD

durables.

- Autorizar el leasing habitacional.

- Autorizar a filiales ofrecer leasing operacicnal.




Fermitir a los  bancos  flexibilidad en la
pstructuracidn  legal o juridica en cuanto a la.
farmaczibén o no formacidn de filiales para iniciar
un determinado tipo de negocios. Ejemplo, leasing

de crédito de consumo.

Autorizar a las administradoras de fondos mutuos
filiales de los bancos para manejar fondos hasta

un ciento por cierto accicnarios.

FPermitir la creaciin de empresas de apoyo gue sean

de un solo banco.

Flexibilizar el requisito de que la empresa de
apoys deba ofrecer un servicio gue no suministran
otras empresas del merzsado a un precio razonable,
permitiendso traspasar ‘trabajos operativos a

empresas de apoyo.

Fermitir gue una smpresa de apoyo preste servicios

a clientes o socios.

Fermitir asociarse con oiras empresas no bancarias
para constituir socisdades de apove al giro vy
facilitar una mavor participacidn en la propiedad

de las filiales de otras empresas aue puadan
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aportar su conocimiento al negocio.

Flexibilizar los horarios de atencidn de piablicos:
permitir pagar chegues vy recibir todo tipo de
depisitos entre las 15:00 v 17:80@. como opcidn de

cada banco.

Fermitir gue las filiales usen la estructura del

banco, tanto fisico como operativo—tecnoldgica.

Igualar normas respecto a agentes de valores Yy
corredores de bolsa oson respects a los bancos  en
1o relativo a plazos para sus  operaciones de

intermediaciin de documentos.

Homogeneizar las normas aplicables a los distintos
entes juridicos que compiten directamente con los

banoos.

Autorizar las rcuentas de ahovrro en moneda

nacional no reajustables.
Fermitir cuentas de ahorvro a plazo en dilares.

Crear un mecanismo de descuento por planilla para

cuentas de ahorvo a plazo.
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Eliminar 1la doble tributacidén aque afecta a los
créditos  financiados con préstamos de bancos  del
exterior, de manera de permitir aprovechar la
vaentaja gue significa tener acceso a ese

financiamiento.

Autorizar a los bancos para realizar arbitrajes en

monedas extranjeras.

Fermitir que, dentro de adecuadas normas  de
prudencia, 1los bancos ofrezcan a sus clientes
contratos de seauros de  tasas de  interés Y

monedas.

Fermitir crear empresas oque presten servicios
complementarios a los qgue ofrecen los  bancos,

entre dos o mas bancos.

FPermitir gque 21 banco, directamente ofrezca

contratos de leasing.

Fermitir a las sociedades financieras tener

empresas filiales.

Modificar la norma sobre la obligacidén de poner

periddicamente en conocimients del directorin de

Z0z




Luna entidad

concedidos, por

volumen de operaciones gue se

bancaria, todos

cuants 211lo o

CUrSa.

los creditos

considera 21 enorme

Crear 2n la ley un mecanismo de reprogramacisn  de

deuda gue permita considerar la alternativa de la

capitalizacidén

de pasivos,

con la obligacidn  de

enajenar las acciones o derechos en sociedades a

que da origen

determinado.

Fermitir a 1

tasaciones.

s

la

capitalizacidn

bancos ofrecer

en un plazo

servicions de

Feguerir a los fondos de pensiones respetar algian

—alce de pla:z

p==1

entre sus inversiones vy la

obligacidn proyvectada gue mantienen con los

afiliados.

Trear un sistema de control de la

gestidtn de los fondos de pensiones

ila medicisn

mercada, de manera gue pusda haber

de portafoalios.

sobre rentabilidad

f

@

calidad de la
alternativa a
promedio del

diferenciacidn




- Fermitir oue las Administradoras de Fondos de
Fensiocnes vy Compafiias de Seguros realicen con las
banzoos acuerdos comerciales tales Db ] n] ila

administracidn del portfolio de inversiocnes.

- Fermitir a las Administradoras de Fondos de
' Fensiones y Dompafiias de Seguros  ocupar la
infraestructura de los  bancos  como red de

distribucidn para sus productos,

8i se resuelven estas proposiciones y otras  ya
mensionadas anteriormente, se estard dando uﬁ paso grande en
el ajuste gue la industria bancaria reguiere con urgencia
para una competencia mds justa y leal dentro del sistema

financiero.

Finalmente, podemos  decir que Chile ha sido
sefalado coms un ejemplos de modelo econdmico para los paises
en desarvrollo en los Altimos afios. Farte de este liderazgo
se asienta en las liberalizaciones llevadas a cabo en  su
sistema financierwo, que le han permitido generar una
importante base de ahorro interno, Lo gue sin duda es  la

clave para el crecimiento de las naciones. A partir de 19835

la banca ha Jjugado un impoartante papel en el proceso de
fortalecimientos de la economia chilena vy, para aquienes
COMNDCEn axperiencias de otros paises, as factible



calificarla como una de las mas eficientes.

Mantener esta condicidén de competencia de la banca
le exige estar atenta a los cambios externos e internos vy
adaptarse a ello con rapidex. Fero también esa atencidn vy
capacidad de adaptacidén la debe tener la autoridad
requladora, pues la experiencia nacional e internacional
demuestra que una condicidn previa para gus se produzcan
reformas en los sistemas financieros, -es gue los organismos
reguladores estén preparados para supervisar las nuevas
actividades vy tengan plena convencimiento de la eficacia  de

sus esguemas de supervisidn.

El eterno dilema de la autoridad es cédmo resolver
el jjustoz vy razonable balance entre los dictados de la
competencia y la eficiencia, por una parte, v la seguridad e
integridad de 1los sistemas financieros, por obra. Ese
dilema se presenta en la actualidad con fuevrza, y e85 de
esperar que 21 tema de la deuda subordinada o del conflicta
de intereses por maneio de informacidn confidencial no sea
s4lo una excusa para dilatar las urgentes decisiones gue en
materia de nuevos negocios bancarios  deben hov adopitar las

auwtoridades chilenas.
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