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En € presente articulo @ autor identificay analiza las consecuen-
cias de tres grandes tendencias que han dominado la actividad
bancaria en @ mundo en los Ultimos afios: globalizacion,
securitization y tecnificacion. Estas tendencias, en un principio,
Ilevaron a los expertos a creer que los bancos comerciales debian
transformarse en bancos universales, capaces de ofrecer multiples
servicios a todo tipo de clientes, lo cual supone contar con una
gran red internacional de oficinas y con la solvenciay capitales
necesarios para prestar a cliente los distintos servicios a menor
costo posible. Sin embargo, con @ pasar de los afios dicha estra-
tegia habria demostrado ser err6nea para muchos bancos. Al
parecer, en la década noventa los banqueros no tendrén que ser
expertos generalistas, més bien seran especialistas en agunos
servicios o en diferentes éreas.

Las tendencias anteriores y & permanente proceso de desregulari-
zacion, sostiene a continuacion € autor, han sacado a los bancos
de un mundo relativamente cémodo, conduciéndolos a ambiente
mucho mas competitivo de los servicios financieros, donde €
tnico refugio es la generacion de utilidades. Sin embargo, la
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crisis que registré € sector financiero entre 1981 y 1983, s
sefidla, no ha permitido ver con toda nitidez que & cambio
estructural que experimentaba € mercado de capitales en é mundo
también se estaba produciendo en Chile.

El autor advierte que en € futuro la brecha entre los bancos débiles
y los fuertes se va a ensanchar, @ crecimiento y € tamafio degjaran
de ser lo més importante y la utilidad presente serd gravitante.

Los ganadores, se concluye, serédn aquellos que logren sortear
cinco dificultades:; las crisis burséatiles sucesivas, los nuevos
requerimientos de capital, € problema de la deuda externa, los
cambios en la regulacion y los productores de bajo costo.

I. LA PERSPECTIVA INTERNACIONAL

En los dltimos afios la actividad bancaria ha estado dominada por
tres grandes tendencias: globalizacion, securitization y tecnificacion. La
globalizacion es la dimension aescaamundial que haadquirido la actividad
financiera. La securitization consiste en la fragmentacion del proceso de
crédito, mediante la creacion de distintos titulos que descomponen los
diversos elementos de riesgo; este proceso esta intimamente ligado con el
fendmeno de la "desintermediacion”. Finalmente, por tecnificacion enten-
deremos & impacto que ha tenido & avance tecnolégico en la forma como
% administran las instituciones financieras, especialmente en lo referido ala
determinacion de costos y lineas de productos. Por otra parte, la tecnifica-
cion también esta ligada con la globalizacién, por cuanto ha permitido la
creacion de complejas redes internacional es de transacciones.

Estas tendencias han estado insertas en los contextos de permanente
desregulacién, lo que podria calificarse también como una tendencia pro-
piamente tal. En general, la desregulacion ha apuntado a eliminar controles
sobre |as tasas de interés, asignacion de crédito y encajes que deben man-
tener las instituciones financieras, asi como a eliminar las barreras entre
mercados. Junto con esta desregulacion se produce un mayor énfasis en la
regulacion prudencial.

Estas situaciones llevaron a los expertos a una conclusién errada.
Pensaron en un comienzo que los bancos comerciales debian transformarse
en bancos universales, capaces de ofrecer todos los servicios a todo tipo de
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clientes; con una gran red internacional de oficinas y con la solvencia y
capitales compatibles con volumenes tales que permitieran ofrecer estos
productos a menor costo posible paraél cliente. En la proxima década los
banqueros no tendrén para qué ser expertos generalistas; unos serén especia-
listas en algunos servicios y otros en areas diferentes.

Las respuestas frente a las tres tendencias a las que nos hemos refe-
rido ya estan cambiando. El primer motivo es que los clientes, espe-
cialmente los corporativos grandes, no aceptan que sus bancos sean
generaistas. Hoy, los gerentes de finanzas de las empresas buscan € mejor
proveedor de cada servicio en lugar de uno mediocre. Las empresas mul-
tinacionales emplean los servicios de varios bancos y los mantienen com-
pitiendo entre dllos.

S un banco quiere establecer unarelacion con un clientey que éte
le tenga confianza, tendra que ser realista respecto de lo que puede o no
hacer; o delo que gecutabien o slo medianamente.

El segundo motivo nos remite d 19 de octubre de 1987. Producto de
esacrisis y de la subsecuente volatilidad de los mercados de vaores en €
mundo, se ha producido un gran desencanto en torno a ellos; esta varia-
bilidad, ademas, ha estado acompafiada de una fuerte competencia en estos
mercados, lo que haocasionado lainsolvenciay saidadel mercado de varias
firmas intermediadoras. Estos eventos han hecho repensar las estrategias que
han venido siguiendo en los Ultimos afios las grandes instituciones ban-
carias. Por € lado de los clientes ha habido también una reaccion, en cuanto
a gue edos Ultimos, frente a un medio méas cambiante e inestable, tienden
naturalmente a volver a fuentes de financiamiento més tradicionales, como
las lineas de crédito bancarias, ya que laemision de valores s torna mas
compleja. Sin perjuicio de lo anterior, la tendencia a la desintermediacion
sigue siendo igualmente vélida.

El tercer motivo esta dado por problemas de adecuacion del capital de
las grandes instituciones financieras. Las estrategias de universalizacion de
la banca, esto es, proveer todo tipo de productos en las més diversas dreas
geogréficas, trae implicito consigo un requerimiento de capital bastante
elevado. Sin embargo, producto de los resultados de la banca en la década de
los ochenta y de los nuevos requerimientos de capital que estén estable-
ciendo los organismos reguladores, € capital ha pasado a ser un recurso
escaso. De este modo, la factibilidad de una estrategia como la sefialada
disminuye. Adicionalmente, la fuente de capital alternativa a la generacion
propia es  financiamiento mediante emision de acciones. Sin embargo,
dada la actual situacion de los mercados de valores y d fuerte descuento con
que < transan las acciones bancarias, esta fuente también es limitada. Lo
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anterior tendra consecuencias a menos en dos sentidos. por un lado,
deberia esperar una tendencia hacia una mayor focalizacion y, por otra parte,
% deberia tender a un mayor énfasis en la generacion de utilidades en €
corto plazo con € objeto de reponer mediante generacion interna los men-
Quados recursos de capitdl.

En € pasado esta blsqueda de una especializacion era objeto de
desprecio y lallamaban "banca de nicho". Se suponia que los que no eran lo
suficientemente osados para transformarse en bancos multifacéticos y
multinaciona es, buscaban una especididad rentable y aeso s dedicaban.

El mensgje, en definitiva, es smple: la situacion e les va a com-
plicar alos bancos en los préximos afios. La brecha entre los bancos débi-
lesy los fuertes se vaaensanchar. El crecimiento y d tamafio dgaran de ser
lo més importante; utilidad hoy y no algin diaen d futuro serala norma.

Los ganadores seran aquellos que logren sortear cinco dificultades:
las crisis bursatiles sucesivas, 10s nuevos requerimientos de capital, € pro-
blema de la deuda externa, los cambios en laregulacion y los productores de
bajo cogto. A continuacién describiré cada uno dedlos.

Crisis Bursétiles Sucesivas

Lo més sorprendente de las crisis bursétiles hasido |a estabilidad que
ha demostrado e sistema financiero y sus componentes. Sin embargo, no
hay que olvidar la debacle que desatd en labanca lacrisis burstil de 1929.
El seguro de los depositos existente garantiza, practicamente, que semejante
situacién no volvera a producirse, pero los fondos de seguro de los depdsi-
tos tienen recursos limitados y € fondo para laindustria de ahorro y prés-
tamo en Norteaméricayaestaen quiebra.

El riesgo de una depresion parece haberse disipado por é momento,
pero se necesitan cambios drésticos en las politicas econdmicas para lograr
un equilibrio de comercio y reservas entre Estados Unidos, Japdn y Europa.
Una vision optimista, a pesar de todo, significa que € crecimiento de los
paises industrializados debe disminuir, restringiendo € crecimiento de los
activos y depositos de los bancos y aumentando € incumplimiento de pago
y las declaraciones de quiebra por parte de los clientes. De lo anterior se
deduce que los paises cuyas economias sufran més van a ser los que tengan
lamayor cantidad de bancos afectados.

Los inversionistas van a ponerse més recel0sos aln respecto de la
compra de acciones bancarias. La Unica fuente de capital que va a tener la
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mayoria de los bancos seran sus propias utilidades. Y capitd vaaser lo que
los bancos més van anecesitar.

Requerimientos de Capital

Una de las razones de que los bancos tuvieran grandes utilidades en &
periodo 1982 - 86 fue su activa participacion, ya sea directa o indirecta, en
el mercado de valores. Estas operaciones, d no figurar en d balance, no
estaban respaldadas por capitd e involucraban grandes riesgos.

En diciembre de 1987, luego de tres afios de deliberaciones de las
autoridades bancarias mundiales en € seno del Bank for International
Settlements (BIS), se llegd a un acuerdo sobre la contabilizacién de estos
itemes y s resolvid exigir reservas de capital para este tipo de operaciones.
Sorprendentemente, también lograron una definicién comin de capita y
llegaron a un acuerdo sobre los ratios, no obstante algunas concesiones
como la de permitir a los bancos incluir reservas por préstamos a tercer
mundo en d capital. El sistema de ratios consiste basicamente en definir
factores que se aplican a los activos en funcidn del riesgo implicito en
ellos. Con esta operacion s obtiene una base ponderada de activos, los que
% comparan con el capital para estimar s este Ultimo es € adecuado.

El acuerdo sobre adecuacién de capital no es € ideal, pero vaa sig-
nificar que para su cumplimiento los bancos tendrén que aumentar su capital
0 reducir susactivos, o las dos cosas simultaneamente.

El Problema de la Deuda Externa

Esto ha provocado la division de los bancos comerciales en dos
bandos. Por un lado los bancos regionales norteamericanos, los grandes
bancos suizos, |os bancos alemanes y 10s bancos japoneses que quieren y
pueden castigar o vender sus préstamos. Por otra parte, estan los grandes
bancos norteamericanos que aun no pueden rechazar créditos nuevos ni
castigar ni vender los antiguos.

Al mismo tiempo, € riesgo de incumplimiento o moratoria de
intereses estd aumentando. La crisis de deuda desde 1982 no ha provocado
mas dafio exclusivamente porque las economias mundiales y € comercio
han crecido lo suficientemente rapido como para absorber més exportaciones
latinoamericanas y porque la tasa de interés del délar ha bajado casi
constantemente durante el periodo. Para los proximos afios no s puede
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contar con ninguno de estos factores. Dos de los tres mayores deudores
|atinoamericanos —Brasil y Argentina— estan en condiciones tan desmejo-
radlas que es probable un no pago totd o parcid de su deuda.

Cambios en la Regulacion

No todo es pesimismo ni reglas més estrictas. Mientras |as autori-
dades, por un lado, aumentan las exigencias de capita alos bancos, les
estan dando mas flexibilidad en otros aspectos. los lugares donde s les
permite operar y lacantidad de servicios 0 instrumentos que pueden vender,
operaciones por las que los bancos habian luchado por décadas. Sin embar-
go, para desarrollar estas nuevas posibilidades, los bancos van a necesitar
capital. Ademas, se producira unamayor competenciay unamayor neces-
dad de aumentar la eficiencia.

Nuevos horizontes estan apareciendo rdpidamente en Estados Unidos,
luego de la revocacion en 1985 del Acta McFadden, la que estaba vigente
desde 1927 y que regulaba |as actividades bancarias interestatales. La posi-
bilidad ahora de realizar fusiones u otro tipo de consolidaciones ha ocasio-
nado grandes cambios dentro de la banca norteamericana

Algo similar vaaocurrir en Europa. Después de 1992 |os paises del
Mercado ComUn Europeo planean formar un mercado interno de productos y
un mercado financiero comdn. Los bancos registrados en un pais miembro
podran operar libremente en d resto de lacomunidad. Como en Norteamé-
rica, esto traerd consigo grandes posibilidades de fusion, alianzay expan-
sion, y, ademas, competencia para los antiguos monopolios y oligopolios
uropeos.

La flexibilizacion de las normas no va a afectar exclusivamente a los
negocios del mercado bancario. El Acta Glass-Steagall, que desde € afio
1933 prohibe a los bancos en Estados Unidos efectuar operaciones en €
mercado de los valores, también esta por revocarse. Asimismo lo esta e
Art. 65 de Japon querige deste 1945, basado en € Acta Glass-Steagall. En
Japon y en Estados Unidos los bancos van a exigir que s les permita
efectuar operaciones que hasta ahora les han estado prohibidas como €
corretaje de propiedades y de seguros. Es probable que ahora logren la
autorizacion.

El tema de la regulacion es de tal trascendencia que més adelante s
e dedicara un capitulo completo.
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Los Productores de Bgjo Costo

Lo que puede pasar en |os mercados de capital y en labanca comer-
cia es que d mercado lo capten las firmas més solventes y aguellas que
tienen menores costos de produccidn. En labancainternacional estas firmas
0N lasjaponesas.

Los bancos y las agencias de valores japoneses s estén transfor-
mando en los dictadores universales de disciplinaen lo que respecta acostos
y mérgenes de utilidades de grandes créditos y emisiones de valores.

¢Hacia Dénde Va la Industria
Bancaria en EE. UU?

L os bancos estan experimentando adquisiciones, reestructuraciones y
reorganizaciones similares a las que han sufrido los diferentes sectores eco-
némicos en los Ultimos afos. Se estd comenzando a ver la banca como
cuaquier otraindustria, y las inquietudes que s estén planteando ahora son
las siguientes:

—  ¢Cbmo debieran crecer los bancos?

—  ¢Qué esperan los clientes de los bancos?

—  ¢A qué = debe que unaabsorcion sea exitosa?

—  ¢Como crear incentivos adecuados parael persona?
—  ¢Paraqué s internacional ?

—  ¢Paaqué entrar alabancade inversiones?

Dar respuesta satisfactoria a estas preguntas es ago dificil. Quizés es
mas ilustrativo destacar algunos ejemplos exitosos de las estrategias
seguidas por agunos bancos en los EE. UU.

Podemos mencionar aqui € caso de bancos regionales como € First
Union, que ha llevado adelante una exitosa estrategia de fusiones y
absorciones en los estados de Carolina del Norte y Carolinadel Sur. Junto

con triplicar su tamafio & banco First Union se ha preocupado de que sus
empleados sigan pensando que son un banco chico, manteniendo € criterio
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de atencion a la clientela que han tenido durante 50 afios, compuesta de
personas y pequefias y medianas empresas acostumbradas al trato personali-
zado, de manera que todo lo que se relaciona con la clientela existente se
mantiene anivel local.

A medida que € First Union fue creciendo, comenzo a implantar
sistemas de incentivo a sus empleados por medio de las remuneraciones.
Utiliza més de 70 sistemas de incentivo distintos. Ademés, € banco premia
latransferencia de los negocios pagando un bono de traspaso paraevitar que
los gjecutivos mantengan clientes en su carteracon € Unico fin de abultarla.
Solo las remuneraciones de los més atos ejecutivos dependen de las
utilidades del banco. También los oficiales de crédito reciben incentivos.
Esto en d pasado habia demostrado no ser una buena politica porque los
gjecutivos de cuentas s preocupaban de aumentar los préstamos sin que les
importara la capacidad de pago del cliente, pero a First Union esta politica
le ha dado buenos resultados.

Algo parecido podemos encontrar en € Bank of New England, don-
de, para mantener a sus empleados bajo control y motivados, se adoptd un
sistema de incentivo a las remuneraciones, incluso més complejo que  del
First Union. Todos los empleados tienen algln sistema de incentivo ademas
de su sueldo. Al igual que @ First Union, & Bank of New England descartd
laidea de que los oficia es de crédito no debian recibir bonificaciones. Estan
también tratando de desmentir otrafalacia: que los bancos no pueden aidar y
fiscalizar los costos unitarios y los ingresos de sus distintas &eas 'y pro-
ductos porque entre ellos se produce duplicidad. Con computadoras y estu-
dios de costos detallados estan tratando de determinar lo que es factible de
eliminar y lo que debe reforzarse. Lamentablemente, lacrisis del sector in-
mobiliario en Nueva Inglaterra ha afectado duramente a esta institucion, por
lo que hoy s hace dificil evaluar laeficaciadel esquema implementado.

En 1977 Merrill Lynch impact6 a labanca a ofrecer a particulares
cuentas corrientes con rentabilidad producto de inversiones. Estas cuentas de
cash management son un innovador producto financiero, en las cuales s
ligan varios beneficios en una sola cuenta: emision de cheques (cuenta
comente), tarjeta de crédito, inversién en money-market e inversiones en
cualquier otro tipo de instrumento, tanto dentro como fuera de los Estados
Unidos. Las cuentas las procesaba, por encargo de Merrill Lynch, un
peguefio banco en Ohio llamado Bank One. Sin embargo esta experiencia
fue bésica para e que hoy es un banco exitoso. En esa oportunidad Bank
One demostrd gran intuicion a ofrecerse a prestar € servicio de procesador
de operaciones a bajo costo. Desde entonces ha tenido otras participaciones
similares como procesamiento de tarjetas de crédito para otras firmas.
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Al igua que en cuaquier industria moderna, la manufactura de pro-
ductos financieros con costos muy afinados y de alto valor agregado ha
pasado a ser la clave del éxito. En este sentido € area mas critica es la
mantencion de unagran inversion en tecnologia y capacidad gerencial para
crear nuevos productos y servicios.

Edtrategia para los Money-Center Banks

Al hablar de estrategias para estos bancos, 10 primero que s piensa
€s en d grave problema que tienen con la deuda externa. Sin embargo, €
riesgo del tercer mundo puede reducirse. Por ejemplo en 1987, Citicorp
vendié carteray efectud swaps de deuda por inversiones de capital, redu-
ciendo asi su exposicion.

Dentro del cambiante contexto resefiado se visualizan tres aterna-
tivas para los money-center banks (6 statu quo no es una cuarta dternativa
por los graves problemas que hoy atraviesan). Las alternativas son:

—  Transformarse en banco suprarregiona ultrasofisticado.

—  Tratar de ser un banco universal ofreciendo todo tipo de negocios a
todo tipo de gente. Desde las dificultades del Bank of America solo
un banco norteamericano esté intentando esto: Citicorp. Sin em-
bargo, una cadena bancaria mundial tendria sentido s estuviera en
posicion de ofrecer a las empresas multinacional es norteamericanas
un servicio internacional de manejo de caja, pago de cuentas,
sueldos, recibo de comprobantes de pago y que, ademéds, entregaraal
Gerente de Finanzas de la corporacion una relacion completa
traducida a délares. Sobre esta base se pueden ir penetrando los
mercados locaes, a tiempo que s otorga asesoria financiera a les
empresas norteamericanas. Sesenta afios atras, cuando Citicorp y
Bank of America comenzaron a instalarse en € extranjero, ellos
pudieron captar e mercado porque los bancos locaes carecian de la
experiencianecesaria, pero esta situacion yano s da

—  Transformarse en un merchant bank. Este es € camino que han
tomado Morgan Guaranty, Bankers Trust y Continental Illinois. En
los Ultimos afios Bankers Trust s ha retirado del negocio minorista
y Morgan Guaranty ha disminuido muchos préstamos comerciales.
Tanto en los Estados Unidos como en € extranjero, ambos son
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merchant banks. La meta de estos dos bancos no es distinta de la de
los otros grandes bancos: establecer relaciones con un grupo de
clientes, alos cuales otorgan una serie de servicios y para quienes
acttan como un médico financiero. Suena simple, pero no lo es
tanto, en especid ahora que todos los gerentes de finanzas en €
mundo tienen un Reuter en su oficina.

A comienzos de la década de los ochenta s decia que los bancos
tenian dos alternativas. mantener a cliente ofreciéndole todos los servicios
posibles 0 competir por medio de los precios.

Lo anterior fue una exageracion y estas posiciones han cambiado.
Los bancos comerciales norteamericanos sienten que prioritariamente deben
promover sus relaciones con ofertas de asesorias, ideas y lineas de crédito a
sus clientes, grandes o pequefios. Esto vaa ser méas importante alin paralos
clientes s la economia norteamericana detiene su crecimiento, porque, en
los tiempos dificiles, las empresas necesitan tener la seguridad de contar con
sus lineas de financiamiento. Esto representa una ventaja para los bancos,
en desmedro de los investment banks y una ventaja, incluso mayor, paralos
bancos suprarregionales.

No obstante, promover relaciones no significa proporcionar todos
los servicios que una empresa necesitay menos aun aquellos que @ banco
no hace bien 0 que no proporcionan ganancias. Para este tipo de situaciones
€s mejor recomendar los servicios de otra empresa, porque un mal desem-
pefio del banco puede arruinar una excelente relacion con un cliente.

¢Deben los Bancos tener Bancos de Inversion?

Lamejor politica serd no entrar a todos los negocios y, por cierto,
no atodos de una vez. Los bancos comerciales no ofrecen ventajas compa:
rativas para todo tipo de negocios y no todos los bancos ofrecen las
mismas.

¢Qué ventajas podrian ofrecer en comparacion con los investment
banks? Podemos pensar en tres:

—  Menores costos, especialmente por concepto de sueldos.

—  Cercaniade alguin prestatario.

—  Cercaniade algun inversionista.
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Solo en caso de que se presenten claras ventajas de este tipo, la
decisidn correctaes incursionar en esta&ea. En definitiva, lasinergiano se
puede dar por descontada, a pesar de que con paliticas internas apropiadas y
una cierta disciplina organizaciona posiblemente se pueda lograr un alto
nivel de complementacion.

¢Hacia Donde Va la Banca Japonesa?

Medido en yenes, los activos de los bancosjaponeses han crecido un
80% desde 1983, favorecidos con ladepreciacion del dolar de un 200%.

No hay nada sorprendente respecto del crecimiento de los bancosja-
poneses. Primero, y antes de todo, es una consecuencia de la exitosa econo-
miajaponesay del hecho que en esta década Japon s ha convertido en
mayor exportador de capital del mundo. Los excedentes de su comercio
exterior, lagran capacidad de ahorro de sus habitantes y |a deuda externare-
lativamente pequefia, 2 han combinado para generar grandes flujos de capi-
ta (US$ 137 billones a largo plazo en 1987). El dza del yen a partir de
1985 ha favorecido aln més a los bancos japoneses abaratandoles d cre-
cimiento en d extranjero y aumentando sus recursos en délares. No obs-
tante, la década ha. comenzado con sintomas de reversién de estas tendencias.

Hay tres puntos en la bancajaponesa que molestan a lacompetencia
Uno es que, a igual que en d resto de laindustriajaponesa, los accionistas
de los bancos japoneses no estén preocupados de las utilidades como los
accionistas britanicos o norteamericanos. Los retornos de los activos de los
bancos japoneses son bajos (alrededor de 0,2% a 0,3%), menores aun que
los de los bancos franceses. Esto no significa que acepten las pérdidas facil-
mente 0 que estén dispuestos a hacer dumping con sus servicios financieros,
pero s significa que soportan menores margenes y, por lo tanto, precios
inferiores.

El segundo punto es que tanto Moody's como Standard & Poor's,
los dos més grandes andistas de instituciones de crédito en d mundo,
estiman que |os bancosjaponeses son muy solidos, sobre todo comparados
con los norteamericanos, porque tienen grandes reservas y una moneda dura
que les permite enfrentar con menor preocupacion ladeudade tercer mundo.
A pesar de lo anterior, con la caida de la bolsa de Tokio este diagndstico
esta cambiando.

El tercer punto es mas preocupante. Hasta ahora los bancos japo-
neses han operado con normas menos edtrictas en cuanto a capital que la
banca norteamericana, la briténica, la alemana o la suiza, pero no asi la
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francesa. El Ministerio de Finanzas de Japdn recién ahora, luego de una
exhaustiva revision de sus normas, esta exigiendo a los bancos parad afio
1990 un capital del 4% dd total de sus activos. En Estados Unidos la
exigenciaes de 6%.

Cierto es que la penetracion japonesa en la banca mundial ha sido
una meraimitacién del patron que utilizaron los japoneses para penetrar la
industria manufacturera. Los bancos japoneses dligen algunos sectores y,
del mismo modo que los fabricantes de automdviles, comienzan a vender
productos estandarizados agrane y luego se aduefian del mercado. Esto, por
lo demés, no sorprende a nadie y demuestra que los bancos japoneses son
buenos para detectar sus capacidades. Lo importante seria saber como las
van adesarrollar.

¢Qué mercados querran penetrar losjaponeses hoy? No hay seguridad
pero s algunas pautas:

—  ¢Hadtaqué punto estardn en condiciones |os japoneses de incrementar
sus activos? ¢Cudles son sus expectativas paralaprincipal fuente de
recursos que es € excedente de capital y como e veran afectados por
d acuerdo internaciona de adecuacion de capitd?

—  ¢Cuanto més van a crecer sus clientes nacionaes en € extranjero y
en qué lugares? ¢Qué negocios & podran formar en Japdn sobre la
base de su clientelamultinacional ?

—  ¢Qué otros paises soportaran la invasion de los productos
estandarizados y |os bgjos cogtos de Japon?

Los Excedentes de Capita

En la medida que los excedentes de capital de Japdn sigan creciendo,
los bancos también. Esta afirmacion presupone tres situaciones: que los
excedentes de la cuenta corriente continuaran altos, que la tasa de ahorro
persona seguira alta; que las necesidades de caja dd gobierno bajaran o
seguirdn bajas. Con lo anterior puede presuponerse una cuarta: que € yen
seguira subiendo o que, por lo menos, no bajara. Nada de lo anterior es
inevitable; por @ contrario, en 1990 hay claros signos de un quiebre en
edastendencias.

En resumen, d excedente de cgjaen que s han respa dado los bancos
japoneses es probable que desaparezca, quizés dentro de |os proximos afios



EL SISTEMA FINANCIERO EN LA DECADA NOVENTA 227

y, sin lugar a dudas, durante la proxima década. No es tan seguro entonces
que & yen vayaa seguir subiendo, y existe laposibilidad de que baje cons-
derablemente. Esto quiere decir que los bancos japoneses tienen una gran
oportunidad en este momento en & extranjero pero no que eta seaeterna

Donde los financistas japoneses tienen especiales ventajas de costos
y cercania con inversionistas con superavit de fondos es en € mercado de
valores. La Agencia de Vaores Nomura ocupa € primer lugar en € mercado
de Eurovalores y tres agencias de valores japonesas estén entre los més
grandes agentes de Bonos ddl Tesoro norteamericano. La vigencia de este
éxito dependerd de lo que dure @ excedente de cgjajaponés.

La faltade competencia local y d hecho de que alos bancos comer-
cialesjaponeses no s les permite participar, han ayudado ala penetracion
de los mercados de capitd internacionales por parte de los corredoresjapo-
nesss. Tad como se explicd anteriormente, esta situacion cambiara dréstica:
mente con la eventual derogacidn del Art. 65; sin embargo hasta este
instante esto ha permitido que Nomura, Daiwa, Nikko y Y amaichi obten-
gan enormes utilidadesy un acceso privilegiado alos negociosjaponeses en
d extranjero.

¢Hacia Donde Van la Banca Europea y
el Mercado Comdn?

Mas gue otras industrias, los bancos comercia es permanentemente
sienten temor de quedarse atrés. Esto ha motivado laentrada d euromercado,
alas bolsas de comercio y d mercado de los bonos del gobierno briténico.
Laideaes "Puede s riesgoso, puede ser caro, puede ser poco rentable,
pero s no lo hacemos ahora no tendremos la experiencia para el proximo
paso cualquieraque éste sed'.

El estimulo es ahora que tres décadas después de acordado € Mercado
Comun Europeo por € Tratado de Roma, finalmente s planea hacerlo
efectivo integramente, paralo cual habra que eliminar todas las barreras
antes de 1992. La parte relativamente facil parece ser crear un mercado ban-
cario unificado. Esto significaque los bancos que estén instalados en uno de
los paises miembros podran hacerlo en cualquiera de los otros once 0 en
todos, sin necesidad de permisos, aprobaciones ni capital inicial. Més adn,
podran vender latotaidad de sus productos o servicios en toda la comunidad.

En teoria, lo anterior fomentaria la formacion de muchas economias
de escala. Seriabueno recordar que e Mercado Comun tiene una poblacion
total mayor que lade los Estados Unidos en una superficie de la mitad de su
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tamafio. Un banco podriainstalarse con sus computadores y todo su aparato
operativo en un lugar barato como Irlanda o Portugal; contratar una agencia
publicitaria europea, estandarizar € papeleo y 1os programas computacio-

nales para hipotecas, fondos mutuos, leasing, préstamos personaes, tarjetas
de crédito, etc. Sin embargo, no es tan simple; & mayor obstéculo es que
cada pais del MCE esta dominado por un oligopolio de grandes bancos.

cuatro en Gran Bretafia, tres en Francia; tres en Alemania. Las trabas que

estos oligopolios pondran a la entrada de otros bancos van a ser formi-

dables. También las diferencias de idiomas y culturas no lo hacen tan f&cil.

El mercado comuln bancario se ha facilitado por & acuerdo interna-
cional de adecuacion de capital logrado en d Bank for International Settle-
ments en diciembre de 1987. Los eurdcratas s sintieron terriblemente
humillados porque por afios habian tratado de lograr un acuerdo similar para
e MCE. Asi, todos s movilizaron y € resultado es un conjunto de normas
que impediran a partir de 1992 que algin banco europeo tenga reglas de
capital preferentes o distintas. Por o tanto, no tendra sentido instalarse en
Greciao en Luxemburgo.

Quedan por mencionar dos condiciones previas a la creacion de un
mercado bancario unificado. La primera es que s debe redactar unaley de
bancos comin a todos los bancos. La segunda es definir como funcionaria
la garantia de los depdsitos. Si, por gemplo, se derrumba un banco belga
que tiene sucursales captando depdsitos en Francia, ¢aquién le corresponde
proporcionar la garantia d cliente? Con € tiempo, situaciones como éstas
tenderdn aimpulsar la creacion de un banco central europeo.

Las empresas financieras no bancarias van a constituir otra fuente de
competencia. En Estados Unidos las sociedades crediticias de Ford y Generd
Motors son gigantes gracias a los créditos automotrices. Ellas podrian ins-
talarse en Europa, centralizar sus operaciones en un solo lugar y comercia-
lizar sus créditos a través de sus oficinas de compraventa de automoviles.
También podriadarse d caso de que unaempresa financiera firmara contrato
con Nissan, por eiemplo, para financiar los préstamos para la compray €
leasing de vehicul os en toda Europa.

La xenofobia vaa ser, sin lugar a dudas, la mayor piedra de tope del
MCE. No hay que engafiarse creyendo que los gobiernos europeos estan
dispuestos a sacrificar su soberania en beneficio ded MCE. Hay, por otro
lado, tres puntos afavor: € primero es que es poco probable que los nacio-
nalistas se opongan en un comienzo a la penetracion de mercados peguefios
0 muy especializados, y asi s van apoder ir acostumbrando de apoco ala
eliminacion de las fronteras.
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El segundo punto importante es que la xenofobia puede llegar a
contrarrestarse por la presion reciproca y de los intereses internos que que-
rran tener las puertas abiertas en d extranjero. Finalmente, € tercer punto
s que la implantacion dd sistema de MCE va a ser gradua y les va a dar
tiempo a los gobiernos para acostumbrarse a .

A pesar de todos estos problemas, la expansion en € extranjero no
% va atransformar en una obligacion en 1992, pero §i va a s una alter-
nativa potencialmente mas rentable y ciertamente mas de moda. También
puede ser un mecanismo de defensa de un pais contra la invasion de su
sistema financiero por otro. No es dificil darse cuenta que hay cuatro ma-
neras de hacerlo: desde € pais de origen por carta o por teléfono, estable-
ciendo sucursales, asociandose con una o mas empresas para i ntercambiar
productos o comprando una cadena de sucursaes ya establecidas.

En la banca minorista la venta a distancia practicamente no funcio-
na. El cliente prefiere tener a alguien con quien intercambiar idess o, por lo
menos, que le transmita confianza. Establecer una red de sucursales que
proporcione exe nivel de contacto a cliente cuesta una fortuna y toma de-
masiado tiempo. La compra de sucursales establecidas o las fusiones son
alternativas mejores. En consecuencia, es probable que en € escenario
€Uropeo S comiencen a ver mas a menudo transacciones gque apunten en
este sentido.

La asociacion entre grandes empresas europeas para enfrentar la
apertura de Mercado Comun esta siendo objeto de estudio académico, por
cuanto existen dudas respecto de s 1os consumidores serén mejor servidos
por grandes consorcios 0 por empresas Més pequefias y competitivas entre
. El argumento de fondo implicito en esta preocupacion es que no nece-
sariamente € tamafo garantiza la innovacion y creatividad propia del
proceso competitivo; por @ contrario, laasociacion entre grandes empresas
puede disminuir los incentivos que existen parainnovar y ofrecer nuevos y
mejores productos a los clientes.

El Cambio Estructural en la Industria Financiera
Desde el Punto de Vista de la Regulacién

En la década de los noventa veremos quizas los mas drésticos cam-
hios en laregulacion de laindustria. Esto Gltimo, debido ala globalizacion,
innovacion tecnoldgicay desintermediacion en € mercado financiero.

Como consecuencia de las tendencias sefidladas en d parrafo anterior
y del permanente proceso de desregulacion a lo largo de la década de los
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ochenta, los bancos han sido sacados de un mundo rel ativamente comodo y
conducidos d ambiente mucho mas competitivo de los servicios finan-
cieros, donde @ Unico refugio es la generacion de utilidades y no un mo-
nopolio garantizado por ley.

Lacompetencia ha sido intensay ha obligado alos bancos a explo-
rar nuevas lineas de negocios en las mas diversas direcciones. Previo aesta
situacion los gobiernos normalmente aislaban a los bancos de ciertos
rigores del mercado: a los banqueros < les definian los negocios en los
cuales podian participar y la forma en que debian conducirlos. Como con-
trapartida de lo anterior, la competencia era mantenida a distancia. Sin
embargo, la complacencia de los bancos ya no es tal; por é contrario, la
regulacion s ha quedado atrés y es una de las grandes limitaciones de las
corporaciones financieras.

Lo anterior hace necesario replantearse una estructura de regulacion
que permita mantener la solvencia del sistema financiero y a mismo
tiempo dar indicaciones mas amplias del tipo de negocios en los cuaes los
bancos puedan participar.

Estos cambios estan alin por verse en los EE. UU., Europay Japon.
Las presiones de los bancos comerciales americanos y japoneses hacia el
merchant banking es muy intensay siempre se ubicaen € limite de lo que
la regulacion les permite. Por otra parte, establecimientos financieros no
bancarios se han convertido en importantes proveedores de crédito y de otros
productos tipicamente bancarios, como las captaciones de depositos,
sistemas de pago y transferencia de fondos.

No solamente los limites entre la industria bancaria y la de valores
e estén disipando, ya que algo parecido ocurre con € seguroy € comercio.
Los bancos que han percibido nitidamente este cambio estructural estan
tratando de explotar esas tendencias para su ventgja.

Los bancos estén procurando disminuir costos y encontrar nuevas
fuentes de ingresos, especialmente via comisiones. Sin embargo, los pro-
bables futuros vencedores son aquellos que estén analizando una a una sus
presentes lineas de negocios, identificando aquellas en las cuales tienen
ventajas competitivas. Estas ventajas pueden ser producto de sus costos de
capital, cobertura geogréfica, base de depésitos, tecnologia, expertise de la
administracion, etc. Unavez efectuado este andlisis se invierte en capacidad
gerencial y marketing en las lineas de negocios seleccionadas, dejando de
lado aquellas en las cuales no setienen ventajas evidentes.

Lamentablemente, en todo este proceso os regul adores han quedado
atrés de las necesidades de los clientes y de los accionistas de las institu-
ciones financieras. Sin perjuicio que s mantenga € fundamento del porqué
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d mercado de capitales debe ser regulado con € objeto de evitar riesgos
innecesarios, la manera de evitarlos en un contexto en d cual estén desapa
reciendo las diferencias entre tipos distintos de instituciones financieras

(mas aln produciéndose este fenomeno en una escala mundial) es un pro-
blema cuya solucién se torna cada vez mas compleja. El proceso de
securitization se agrega a lo anterior, por cuanto en éste s fragmenta e

proceso de crédito, haciendo las cosas aun maés dificiles, ya que las
responsabilidades de la evaluacién crediticiay adopcion de riesgos quedan

radicadas en multiples instituciones. Finalmente, e sistema de transac-
ciones electronicas a nivel mundial entre bancos y corredores de bolsay de
valores ha llegado a volimenes y un grado de interconexion ta que los
problemas de una institucién financiera pueden terminar repercutiendo en

los més variados sectores.

A estas tendencias de globalizacion, securitization y cambios estruc-
turales de la industria debemos agregar un ingrediente que hace méas
complicado € problemade los reguladores: una década (de los ochenta) que
no ha sido de las mejores para la industria bancaria. En los EE. UU. los
ingresos netos de laindustriaen 1989 fueron de 14.300 millones de dolares,
registrando un magro crecimiento s los comparamos con los 13.900 mi-
[lones registrados en 1980. La rentabilidad sobre € capital cay6 de 14,4%
en 1980 aun 13,8% en 1988, pasando por un minimo de un 2% en 1987.
Excluyendo las provisiones de los paises ddl tercer mundo, los bancos co-
mercial es norteamericanos castigaron mas de MMUSS$ 60.000 de crédito en
los Ultimos cinco arios, los que se comparan muy desfavorablemente con
los castigos efectuados entre 1950 y 1970 que alcanzaron solamente
MMUSS 28.000. Esta situacion deja tremendamente vulnerables a los ban-
cos norteamericanos frente a una eventual recesion. Debido a la interde-
pendenciade los mercados este hecho contagiaria muy répidamente a Europa
y Japon.

Como consecuencia de la debilidad de un sinnimero de ingtituciones
financieras en los EE. UU., et cayendo por tierra otra de las piedras angu-
lares del esquema de regulacion en los EE. UU., cual es (0 erd) € de lades
concentracion del poder financiero. Un signo de lo anterior es que laindus-
tria se esta polarizando en instituciones débiles y fuertes, con estas Ultimas
en condiciones de absorber a las primeras. El nimero de bancos inde-
pendientes cay6 de 13.400 en los afios 60 a 12.700 en 1980 y a 9.800 en
1988. Sin embargo, td como se explicard més adelante, & tamafio yano es
una garantia de éxito, ya que existe poca evidencia empirica de economias de
escala en la industria bancaria, cada vez que un banco excede un total de
activos de 100 millones de dolares.
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A raiz de egtas dificultades s explican los mayores requerimientos de
capital que los fiscalizadores estén exigiendo a los bancos.

El Comienzo de la Desregulacion

En los afios 70 los clientes de los bancos norteamericanos tenian
pocas posibilidades de actuar como lo hacen los consumidores en un merca
do libre, sin embargo esto fue cambiando. Las grandes compafiias comen-
zaron a captar fondos emitiendo commercial paper y, por otra parte, la
aparicion de los money marketfunds debilito la base de depdsitos.

Laformalizacion de lo inevitable se produjo con la promulgacion del
Depositary Institutions Deregulation and Monetary Control Acty & Garn-
St Germain Act.

La primera elimind los topes para pago de intereses por las capte
ciones bancadas y permitio la creacion de cuentas bancarias competitivas
con los money market funds. La segunda reforzé lo anterior y adicional-
mente permitio fusiones. Los bancos a partir de ese momento perdieron sus
privilegios monopdlicos en diversos mercados, pero pudieron competir en
otros en igualdad de condiciones.

Laregulacion a la cual estan afectos los bancos europeos es muy
digtinta de la de sus pares en EE. UU. y Jap0n, ya que pueden incursionar
en merchant banking y servicios financieros en genera. Sin perjuicio de lo
anterior, desde hace largo tiempo se discute en Japon y EE. UU. la posibi-
lidad de una profunda modificacion a la estructura regulatoria, permitiendo la
creacion de conglomerados financieros que puedan participar en unaamplia
gama de negocios en la industria de servicios financieros (Banca Comercid,
Banca de Inversiones, Seguros, Pensiones, Fondos Mutuos, etc.).

La Desintermediacion y Competencia con
Instituciones No Bancarias

Ta como los bancos que han estado explorando lineas de negocios
no tradicionales, un sinnimero de empresas no bancarias estan dedicandose a
lineas de negocios que, por largos afios, fueron exclusivas para los bancos.
Unade las explicaciones de |o anterior es simplemente e costo, como es €
caso de las grandes empresas que comenzaron a recurrir a mercado de
capitaes.
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Por otraparte, los corredores de bolsa comenzaron a explotar formas
de atraer los ahorros de individuos con sistemas parecidos d de una
captacion bancaria. En los EE. UU. ha pasado a ser habitual la utilizacién
de cuentas de money market funds que ofrecen facilidades de emisién de
cheques.

Incluso en € procesamiento del sistema de pago los bancos han
perdido terreno frente a empresas no bancarias que administran tarjetas de
crédito y transferencia electronica de fondos. En la medida que los sarvicios
financieros sigan automatizandose, es probable que los bancos sigan
perdiendo terreno en estas &ress.

¢Hacia Donde Iran los Cambios?

Las actuales ingtituciones de fiscalizacion estén fundadas en aquellos
dias en los cuales € negocio bancario, de seguros, de corretge de vaoresy
leasing eran mercados claramente diferenciados, y por lo tanto cada uno de
éstos contaba con sendos organismos de regulacién y control. En lamedida
gue estos negocios comienzan a superponerse una cosa similar ocurre con
los entes de regulacion.

De este modo, hapasado a ser unanecesidad € poder contar con un
esquema de regulacion compatible con estas tendencias del mercado.
Lamentablemente, la definicién de un gran ente regulador de todos los
servicios financieros s visuadiza muy distante. Una prueba de lo anterior
esta en lo dificultoso que resulto llegar a un acuerdo internacional sobre
requerimientos de capital paralos bancos. No obstante, los reguladores cada
dia reconocen maés las bondades de una cooperacion y colaboracion mutua
entre distintasindustrias y paises.

Esto nos lleva a pensar que la estructura de regulacion segun tipo de
institucion deberia cambiar, para acercarse a unaregulacién por funciones o
lineas de negocios que unaentidad rediza. Naturalmente, cua quier esquema
de regulacidn que facilite la competencia en distintas aress tampoco debe ser
tal que ponga en peligro la solvenciade las instituciones d permitirseles e
libre acceso a cuantos negocios deseen.

Para dar respuesta a |as tendencias de mercado, € esguema de regu-
lacion también debe considerar aspectos de carécter internacional o global.
Esto requiere que cada pais defina en qué medida esté dispuesto a aceptar la
instalacion de bancos extranjeros y € tipo de regulacion a la cual estaran
sujetos. Este es un asunto complejo, habida consideracion de las notables
diferencias institucionales y legales en cada pais. En todo caso, los temas
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claves por solucionar en esta materia son € tipo de tratamiento y reci-
procidad que recibird un banco extranjero, |os requerimientos de capita alos
cuales estara sujeto y la aplicacion del esquema de seguro de depdsitos que
le correspondera

En la medida que s dé mayor cabida alas fuerzas de mercado, debe-
rén removerse las desigual dades regulatorias que generen una competencia
poco equitativa entre distintos tipos de instituciones que participan en la
misma linea de negocio. También deberan establecerse estrictos requeri-
mientos de capital en proporcion a los riesgos propios de los tipos de ne-
gocios en que una institucion participe. Finalmente, en un esquema de
mayor libertad, también pasan a ser muy importantes las medidas regula
torias de carécter preventivo.

De este modo, los banqueros contarén con todas las herramientas
para poder decidir § se convertiran en generalistas o especidistas y poder
competir en igualdad de condiciones en los distintos mercados en que
participen.

Il. LAS IMPLICANCIAS DEL CASO CHILENO
Participantes en e Mercado Chileno

Antes de describir como las tendencias mundiales que afectan d Sis-
tema financiero pueden repercutir en e mercado de capitales chileno, pasaré
adescribir quiénes son los principales participantes en € mercado local. Lo
anterior, con € objeto de tener una nocion mas acabada de la situacién vy,
sobre todo, conocer qué rol juegan y seguiran jugando ciertas instituciones
en ¢ futuro.

Para estos efectos, a continuacion s muestran una serie de cuadros
estadisticos que permiten formarse unaidea general del mercado chileno. En
e Cuadro N° 1 podemos encontrar € tamafio relativo de las entidades que
participan en € mercado de capitales. De este cuadro podemos concluir que
el sistema bancario es y seguira siendo por un largo tiempo € principal
agente dentro del mercado de capitales. Sin perjuicio de lo anterior, los otros
participantes muestran interesantes tendencias, ya sea a aza o ala baja
Entre |as empresas que experimentan un vigoroso crecimiento estan e mer-
cado accionario, € de fondos de pensiones y € de las compafiias de seguros.

En € caso del mercado accionario, @ incremento del patrimonio
bursétil de las sociedades que s transan en bolsa estd explicado por la
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recuperacion econdmica de las empresas chilenas y la incorporacion de
nuevos accionigtas, en particular de los fondos de inversion extranjera. En @
cas0 de los Fondos de Pensiones, & crecimiento s explica por la
acumulacion en las cuentas individuales de ahorro previsiona. Esto dltimo
S debe a que la poblacion asegurada por estos fondos es joven en promedio
y, por lo tanto, los egresos son aun cifras pequefias. Por otra parte, las
compafiias de seguros, especiamente las de seguros de vida, también
experimentan un importante crecimiento, producto asimismo del nuevo
sistema previsional, a través del sistema de jubilacion mediante rentas
vitalicias.

Por otra parte, @ mercado de Fondos M utuos venia experimentando
una notable recuperacion desde 1984 hasta 1988, para mostrar unaleve dis-
minucion en 1989. En € caso de las empresas de leasing, es digno de
destacar que, S bien ain mantienen volimenes pequefios de activos, han
venido experimentando un crecimiento explicado por las dtas tasas de in-
versidn en bienes de capital que ha registrado la economia chilena en los
ultimos cuatro afos.

El caso de los corredores de bolsay de los agentes de valores es més
complejo de explicar, ya que en @ transcurso de 1989 hubo una serie de
agencias de vaores que s transformaron en corredores de bolsa. Td esla
region de la notable disminucion de activos y patrimonio en e mercado de
agencias de valores y dd incremento en & mercado de los corredores de
bolsa. No obstante, @ mercado de agencias de valores ya veniaregistrando
desde hace varios afios signos de deterioro, a partir dd momento en que
comenzaron a subir |as tasas de interés de mercado.

En @ Cuadro N° 2 s analizan la evolucion del tamafio y los resul-
tados de los respectivos mercados en que participan |os agentes del sistema
financiero. Nuevamente llegamos a conclusiones parecidas. En primer lugar
encontramos un sistema bancario bastante desarrollado y con tasas de
crecimiento relativamente razonables, teniendo en consideracion los cre-
cimientos experimentados en la economia durante esos mismos afios. Por
otra parte, encontramos mercados con notables incrementos en @ volumen
de operaciones'y en resultados. € mercado de los corredores de Bolsa, € de
los Fondos de Pensiones con un crecimiento muy importante en los activos
totales, & de las compariias de segurosy € de las empresas de leasing. En
e casn de los agentes de valores s aprecia un incremento del volumen de
operaciones, pero una caida muy importante en los resultados: € paso de
estos Ultimos de utilidades a pérdidas.
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Tamarfio Relativo de Entidades del
Mercado de Capitales
(Cifras en ddlares seglin tipo de cambio

observado adiciembre de cada aio)

Entidad  Concepto MMUS$ MMUS $ MMUS $ Variacion Variacion
Financiera Utilizado dic.de1987 dic.de19838 dic.de1989 88-87 (%) 89-88 (%)
Sistema Coloca
Bancarioy  cones+
Financiero Inversiones 18.988 20.314 20.612 7,0 15
Mercado Patrimonio
Accionario Bursétil 5.213 6.969 9.507 33,7 36,4
Fondosde  Activos
Pensiones  Totades 2.706 3.606 4501 33,3 24,8
Compafiias Inversiones
de Seguros  Totales 700 1.065 1.236 52,1 16,0
Fondos Activos Totales
Mutuos Administrados 274 374 330 36,5 -11,9
Agentes Patrimonio 34 41 22 20,6 -47,0
deVaores Activos Totales 166 265 197 59,7 -25,5
Corredores  Patrimonio 18 23 58 314 152,9
de Bolsa Activos Totales 79 102 335 29,9 227,4
Empresas
deLeasng Colocaciones 120 129 213 7,8 64,9

Fuentes: Superintendencia de Bancos e Instituciones Financieras.
Superintendencia de Valoresy Seguros.
Superintendencia de A.F.P.
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En d Cuadro N° 3 tenemos un gréfico que nos muestra cémo
distribuye € patrimonio de los respectivos participantes en d mercado.
Aqui vemos nuevamente gue los bancos son, sin duda, las instituciones
méas grandes del mercado, medido esto Ultimo por los respectivos
patrimonios. A continuacion, en € Cuadro N° 4, se presenta en detalle
como e distribuyen los activos y patrimonio entre los distintos bancos y
financieras. Ademas, en este mismo cuadro podemos encontrar cdmo se
distribuye @ sistemafinanciero entre entidades nacionalesy extranjeras. De
aqui se desprende que los bancos nacionales alin siguen siendo, en términos
de volumen y patrimonio, de un tamafio bastante mas significativo que los
extranjeros y, sin duda, que las financieras.

Cuadro N° 3

Ranking por Patrimonio

— Companias de Seguros (12,6%)
Adm. de Fondos Pensién* (2,8%)

r Agentes de Valores (1,0%)

Bancos y Financieras (79,6%)

| — Corredores de Bolsa (2,6%)

Adm. de Fondos Mutuos (0,5%)

L— Empresas de Leasing (0,9%)

(*) Sélo incluye Sociedades Anénimas
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Cuadro N° 4
Sistema Financiero
(Cifras por empresas d 31/12/1989 en millones de pesos)
Institucion Activos Capital y  Resultado
Reservas
Bancos Nacionales 5.441.205 281.499 23.094
Bice 179.881 7.178 2.729
Concepcion 327.014 14.044 306
DeA. Edwards 290.207 13.400 976
De Chile 1.701.584 91.799 6.823
De Crédito e Inversiones 457.145 17.472 600
De Santiago 765.015 50.112 3.080
Dd Desarrollo 94.548 4.745 508
Dd Pacifico 590.136 4.802 9
Bhif 370.257 17.358 2.097
Internacional 64.861 4.608 90
O'Higgins 303.677 16.479 2.460
Bancosorno 520.384 24.081 2.944
Sud Americano 307.496 15.422 472
Banco del Estado de
Chile 1.517.213 80.820 7.351
Bancos Extranjeros 1.979.247 161.490 13.303
American Express 61.094 8.866 239
Continental 37.706 6.441 225
De Colombia 10.701 2.437 14
De laNacion Argentina 19.660 3.609 -24
Do Brasil 24.156 5.192 283
Banespa 190.318 3.739 222
Exterior 60.302 6.431 37
Real 16.675 2.692 293
Santander 355.410 19.193 3.267
Security Pacific 92.710 11.770 1.006
Sudameris 64.317 6.036 730
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Cuadro N° 4
(Continuacion)

Sistema Financiero
(Cifras por empresas d 31/12/1989 en millones de pesos)

Institucién Activos Capital y Resultado
Reservas
Bank of America 48.048 3.312 53
Centrobanco 107.612 8.396 1.603
Chicago Continental 62.697 5.434 422
Citibank 323.885 24.361 2.684
Manufacturers Hanover 21.210 3.167 124
NMB 107.258 2.600 182
Republic National Bank 86.554 6.562 1.508
Bank of Tokio 26.748 2.521 959
Chase Manhattan 115.255 10.311 79
First National Bank 249.867 13.561 1.689
Hong Kong and Shangai
Banking Co. 68.064 4.860 -2.292
Sociedades Financieras 111.364 7.515 4.431
Atlas 29.674 2.125 1.360
Financo 18.016 1.098 0
Condell 18.257 1.179 1.295
Fusa 45.417 3.113 1.776

Total Sistema Financiero 9.049.029 531.324 48.179

Fuente: Superintendencia de Bancos e Ingtituciones Financieras.

En d Cuadro N° 5 edté la distribucion de activos, patrimonio y
resultado de las Compafiias de Seguros de Viday de Seguros Generales. De
este cuadro podemos concluir que, araiz de laimplementacion del sistema
privado de pensiones en Chile, las Compafiias de Seguros de Vida han
experimentado un notable crecimiento para situarse en cifras muy superiores
alas de sus pares en d mercado de Seguros Generaes.
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Cuadro N° 5

Compafiias de Seguros
(Cifras por empresa d 31/12/1989 en millones de pesos)
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Institucién Activos Patrimonio Resultado
Seguros de Vida 350.509 51.903 14.930
Cruz Blanca SA. 1.144 497 -41
Aetna Chile SA. 71.884 5.841 762
Consorcio Nacional 114.665 12.377 3.808
La Chilena Consolidada 10.200 1.216 347
Lalnteramericana 22.299 3.018 1411
Caja Reaseguradora de Chile 12.329 3.362 -274
Cigna SA. 1.370 775 185
Euroamerica SA. 18.984 1.795 266
Santander S.A. 4.950 3.582 -214
Huelen SA. 1.314 793 156
Cia. de Seguros de Vida SA. 8.219 1.462 776
La Prevision Vida SA. 4.209 943 454
La Construccion S.A. 30.264 5.537 3.148
El Roble SA. 3.506 1.681 1.881
El Rauli 17.679 1.773 424
Preban 248 244 2
Cia. de Pensiones SA. 248 248 7
Real Chilena S.A. 746 475 21
Renta Nacional SA. 18.248 2.393 1.224
Mutualidad del Ejército y Aviacién 5.376 2.391 297
Mutual de Seguros de Chile 2.627 1.501 290
Seguros Generales 96.377 31.935 8.722
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Cuadro N° 5
(Continuacién)

Compaiiias de Seguros
(Cifras por empresaad 31/12/1939 en millones de pesos)

Institucién Activos Patrimonio Resultado
Consorcio General de Seguros 7.869 1.799 802
Cia. Reaseguradora Bdo. O'Higgins 2.550 1.068 112
Caja Reaseguradora de Chile SA. 25.637 7.403 3.337
Cigna Cia. de Seguros 2371 1.160 43
Club Seguros SA. 70 56 36
Cruz dd Sur SA. 11.873 5.513 1234
Aseguradora de Magallanes S.A. 1.428 450 51
Rea Chilena S.A. 834 522 -15
La Espafiola SA. 760 633 135
La Chilena Consolidada 6.979 2.503 461
Mutualidad de Carabineros 374 317 45
Euroamérica S.A. 3.515 993 53
La Interaméricana S.A. 2.854 864 304
Fénix Chilena 1.324 485 68
Renta Nacional SA. 2.126 735 209
Continental 2.65.2 666 115
Allianz 4.080 1.353 426
ISE SA. 3.438 1.032 152
Union Espafiola SA. 679 447 152
Laltdia 425 259 29
La Prevision 2.345 464 46
La Republica 5.362 1.448 517
Aetna Chile SA. 6.832 1.766 410
Total Sistema Seguros 446.886 83.838 23.652

Fuente: Superintendencia de Valores y Seguros.
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En d Cuadro N° 6 estén los activos y patrimonios de los Fondos de
Pensiones, que son manejados por diversas Administradoras. En este cuadro
% destaca d gran volumen d cua han llegado estos fondos. En d Cuadro
N° 7 podemos encontrar la distribucién de activos, patrimonio y resultados
de los Corredores de Bolsa. Llama la atencién la gran cantidad de
participantes en este mercado, € que setornacada vez mas competitivo. En
e Cuadro N° 8 s encuentra la distribucion de los activos, patrimonio y
resultados de los Agentes de Valores. En este cuadro destaca € importante
deterioro de los resultados financieros de estas empresas. En € Cuadro N° 9
e presenta también la distribucion entre las digtintas empresas de leasing
filiales bancarias de sus activos, patrimonio y resultados. En este cuadro s
advierten d positivo resultado que estan experimentando estas empresss y €
bajo grado de endeudamiento que presentan, producto de que son, en generd,
empresas nacientes.

Cuadro N° 6

Fondos de Pensiones
(Cifras por empresaa 31/12/1989 en millones de pesos)

Institucién Activos Patrimonio
A.F.P. 1.334.968 1.329.661
Concordia 17.441 17.382
Cuprum 57.279 57.196
El Libertador 34.694 34.641
Futuro 9.126 9.117
Habitat 236.263 235.805
Invierta 28.465 28.352
Magister 28.440 28.350
Planvital 16.223 16.043
Proteccion 30.834 30.799
Provida 361.756 359.864
Santa Maria 273.737 272.845
Summa 130.933 130.123
Unioén 109.777 109.144
Total de los Fondos de

Pensiones 1.334.968 1.329.661

Fuente: Superintendencia de Administradoras de Fondos de Pensiones.
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Cuadro N° 7

Corredores de Bolsa
(Cifras por empresaa 31/12/1989 en millones de pesos)

ESTUDIOS PUBLICOS

Institucion Activos Patrimonio Resultado
Corredores de Bolsa 99.236 17.251 3.797
Tanner Continental 6.223 377 172
Covarrubias 1.120 151 71
Eugenio Blanco 175 126 33
Prieto y Cia 54 52 13
Transcorp 307 228 65
Ureta, Bianchi y Cia 655 474 101
Edwards, Hearny Cia 145 107 33
Finanzas y Negocios 1.959 140 89
Valores 7.618 200 46
Irarrézaval y Cia 209 145 47
Inverchile 2.969 338 121
Enriquey Nelson Lavin 159 121 31
Molina, Errézuriz y Swett 1.112 151 47
Boston 2.331 200 64
Alfa 5.150 4.820 269
Citicorp Chile 395 285 56
Bice 3.565 178 47
Inversiones of America 925 105 1
Larrain Vial SA. 8.879 683 176
Luis Liray Cia 127 122 32
Jame Vial Rozas 142 118 24
Sergio Contreras 143 134 35
Valdivieso Valdivieso y Cia 127 96 33
Banedwards 1.831 171 50
Jaime Larrain y Cia. 418 258 59
Dela Cerda Hatton PAma 1.046 533 305
Julio Uretay Cia. 234 143 56
Gardeweg y Garcia 215 134 27
Ugarte y Cia 377 159 79
Braun y Pascal 104 55 19
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Cuadro N° 7
(Continuacion)
Corredores de Bolsa
(Cifras por empresad 31/12/1989 en millones de pesos)
Institucion Activos Patrimonio  Resultado
Rusdll y Pérez 246 151 73
Carlos Marin Orrego 343 117 3
Adm. Naciona de Inversiones 41 41 -1
Ochagaviay Cia. 93 91 4
Larraguibel, Munitay Cruzat 2.017 213 23
IM Trust 13.171 1.733 559
Socimer 657 221 2
ByCSA. 2.210 420 187
Chile Market 116 108 2
Eurovalores 1.380 213 46
Raimundo Serrano 427 215 76
Security Pacific 2118 377 66
Rojas y Arenas 157 105 15
Bancrédito SA. 283 175 12
CMB Chile 4.466 93 3
Santiago S.A. 6.502 320 45
Garciay Cia. 50 50 -6
Chile Market SA. 38 37 -2
Eastbrook 2.469 139 -1
Valenzuela Lafourcade SA. 166 89 34
José Hernén Ovalle 612 453 235
Santander S.A. 6.401 463 135
Transvalores S.A. 177 126 32
Etchegaray S.A. 136 101 32
Dupol SA. 56 42 -1
O'Higgins S.A. 6.149 316 14
Citicorp Chile SA. 41 39 -2
Invest Corp Chile 106 98 -14
Total Corredores de
la Bolsa 99.236 17.251 3.797

Fuente: Superintendenciade Vaoresy Seguros.
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Cuadro N° 8

Agentes de Valores
(Cifras por empresa a 31/12/1989 en millones de pesos)

Institucién Activos Patrimonio Resultado
Agentes de Valores 58.518 6.444 -161
Maria Adriana Fernandez 49 42 4
Citicorp Chile SA. 27.345 2.729 -466
Inverchile 1.330 181 41
Bice Chile Consult 3.783 496 98
Colocadora Chilena 88 87 3
Chase Manhattan 298 291 6
Banchile 3.611 502 29
Transfer 184 89 7
Inversiones Sudamericano 2.205 345 9
NMB 9.120 422 5
Banedwards 4.269 222 57
O'Higgins 3.030 264 82
Bhif Trust 2.286 103 -20
Sudameris 669 429 -24
Celsius 46 41 6
Bansorno 205 202 2
Total Agentes de Valores 58.518 6.444 -161

Fuente: Superintendencia de Valores y Seguros
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Cuadro N° 9

Empresas de Leasing
(Filides de bancos)

(Cifras por empresa a 31/12/1989 en millones de pesos)
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Institucion Activos Capital y Resultado
Reservas

Empresas de Leasing 54.455 5.804 1.285
Banedwards Leasing 3.435 438 129
Bancosorno Leasing 861 810 12
Leasing Andino 32.801 2.489 711
Santiago Leasing 14.509 1.468 351
O'Higgins Leasing 2.849 600 82
Total Empresas de Leassing

filiales de Bancos 54.455 5.804 1.285

Fuente: Superintendencia de Bancos e Instituciones Financieras.

En d Cuadro N° 10 s muestra la distribucién de los fondos
administrados por cada una de las Administradoras de Fondos M utuos que
participan en @ mercado chileno. En este cuadro resdtan la diversidad de
este tipo de fondos y la renovada competenciaen etaarea

Finalmente, en los Cuadros N° 11 y 12 encontramos la distribucion
de activos, patrimonios y resultados de las sociedades administradoras de
Fondos Mutuos y Fondos de Pensiones, destacandose en ambos casos su
sdlida situacion patrimonial.
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Cuadro N° 10

Fondos Mutuos
(Cifras por fondo d 31/12/1989 en millones de pesos)

Fondo Administradora Activos Patrimonio
Renta Fija Corto Plazo 56.067 55.829
Crecimiento Banchile 5.892 5.890
Liquidez Banchile 4.513 4512
Operacional Banchile 8.481 8.479
Patrimonial Banchile 5.502 5.501
Efectivo Bancrédito 2.809 2.802
Valores Bice 4.467 4.466
Desarrollo Citicorp Chile 13.901 13.679
Financiero Citicorp Chile 2.344 2.343
Monetario Citicorp Chile 5.255 5.254
Interés Inverchile 463 463
Vision Tanner 2.441 2.440
Renta Fija Mediano Plazo 36.975 36.762
Ahorro Banchile 3.476 3.361
Empresas Banchile 2.605 2.552
Inversién Banchile 2.870 2.869
Rendimiento Bancrédito 3.129 3.108
Inversion y Ahorro Bice 2.447 2.446
Proyeccion Citicorp Chile 3.997 3.996
index Inverchile 8.519 8.517
Intermediacién Santander 6.030 6.012
Santander-Dolar Santander 2.006 2.006
Progresion Tanner 1.897 1.896
Renta Variable 4.716 4.619
Banchile-Acciones Banchile 194 194
Capitalisa-Acciones Capitalisa 242 241
Bursétil Citicorp Chile 1.575 1.571
Toronto Trust Década Noventa 2.015 1.947
Santander-Acciones Santander 288 281
Capitales Tanner 403 386
Total Sistema Fondos Mutuos 97.758 97.210

Fuente: Superintendencia de Valoresy Seguros.
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Cuadro N° 11
Administradoras de Fondos Mutuos
(Sociedades an6nimas)

(Cifras por empresaa 31/12/1989 en millones de pesos)
Administradora Activos Patrimonio Resultados
Banchile 1.006 960 175
Década 90 134 106 -15
Bancrédito 255 247 14
BICE 277 270 9
Capitalisa 173 171 26
Citicorp 670 594 126
Inverchile 240 225 9
Santander 379 362 60
Tanner 818 495 250
Total de las Administradoras
de Fondos Mutuos (SA) 3.952 3.430 654

Fuente: Superintendencia de Valoresy Seguros.

Cuadro N° 12
Administradoras de Fondos de Pensiones
(Sociedades andnimas)

(Cifras por empresaa 31/12/1989 en millones de pesos)
Administradora Activos Patrimonio Resultados
Cuprum 1.619 1112 279
Habitat 5.154 4.221 2.017
Invierta 1.034 700 260
Planvital 440 301 82
Proteccion 442 257 221
Provida 8.820 7.001 3.054
Santa Maria 6.632 5.379 2.547

Total de las Administradoras
de Fondos de Pensiones (SA) 24.141 18.971 8.460

Fuente: Superintendencia de Vaoresy Seguros.
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Las Tendencias Mundiales y & Caso Chileno

En la primera parte de este articulo se han descrito en lineas muy
generales las principales tendencias que estan presentes en los mercados
financieros mundiales. Cabria ahorapreguntarse s estas tendencias tienen la
misma relevancia para € caso chileno. Estas tendencias son la
globalizacion, securitization y tecnificacion de los mercados financieros.
Desde ya podemos adelantar una conclusion general: efectivamente estas
tendencias o afectan a caso chileno; tal como ocurre en otro tipo de
industrias y mercados en los cuales lo que sucede fuera de Chile tiene una
enorme significacion internamente. Sin perjuicio de lo anterior, todas estas
tendencias s dan con particularidades propias en @ sistema financiero.

Estas consideraciones, que pueden aparecer como triviales, no lo son
tanto § consideramos que la crisis financiera que registré este sector entre
los afios 1981 y 1983 no ha dgado ver nitidamente que @ verdadero cambio
estructural que se esta dando en @ mercado de capitales en d mundo,
también s esta produciendo en Chile.

Efectivamente, € mercado chileno s estar4 tocado por la
globalizacion, la securitization y la tecnificacion de los mercados
financieros. EI mensgje para los bancos chilenos es también & mismo que
para los bancos en cualquier otra parte del mundo: vienen tiempos dificiles
de mayor competencia, donde sera mas complicado obtener utilidades. Las
implicancias son las mismas: la brecha entre los bancos débiles y los
fuertes s va a ensanchar; € crecimiento y € tamafio dejarén de ser lo mas
importante, serd la utilidad hoy y no algin diaen € futuro lo gravitante.

En la primera parte de este articulo también mencionamos las cinco
principales dificultades que debian sortear los bancos en e mundo para
transformarse en los ganadores de la década de los noventa. Es interesante
también analizar como estos problemas afectan alabancachilena.

Las Crisis Bursétiles Sucesivas

Lacrisis de octubre de 1987 nos dej6 una gran leccion: 10s mercados
financieros ya no son compartimientos estancos, muy por € contrario, un
problema en  mercado de Nueva Y ork afect6 seriamente la bolsa chilena,
por causas que son dificiles de dilucidar y ameritan un estudio en S mismas.
Sin embargo, & impacto que tienen estas crisis es distinto en cada pais. En
d caso chileno, donde d patrimonio bursétil de las sociedades que < transan
en € mercado de vaores alin no acanza cifras significativas, hace que lo que
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ocurre en la bolsa no afecte tan seriamente a las instituciones financieras.
No obstante, la bolsa chilena, a igual que otras en d mundo, es un exce-
lente barGmetro de las expectativas respecto de las utilidades y solvenciade
las compafiias industriales, las cudes, a su vez, estan influidas fuertemente
por e marco macroecondmico, razén por la que debemos seguir muy de
cercad desenvolvimiento de este mercado para ver €l posible impacto sobre
la cartera de colocaciones de las ingtituciones financieras.

El sistema financiero debe enfrentar, en lo inmediato, un marco
macroecondmico de menor actividad y mayor nivel de inflacion. Esto ya ha
significado una caida en @ nivel de los activos de los bancos y un
incremento en € riesgo de lacartera. Es particularmente importante para los
bancos que € nivel de inflacion s mantenga dentro de rangos controlados,
yaque todos sabemos que los financiamientos de laindustria bancaria estan
indexados, y que S los deudores no pueden pagar s presentan problemas.
También sabemos que la otra solucion, tan popular, de desindexar los
depésitos es una maa solucion para la industria, ya que inevitablemente
disminuiria d ahorro, lo que significa d inicio de un proceso fatal de
jibarizacion.

Pero quizés la mayor diferencia respecto de los efectos de las crisis
bursétiles esta en que, en d caso de los mercados internacionales, la
principal fuente de capital de las instituciones financieras esta en laemision
publica de sus titulos, lo que no ocurre en € caso chileno, donde, por lo
general, los accionistas contralores directamente suscriben y pagan las
emisiones de capital de sus bancos. Asi las cosas, d problema de crisis
bursatiles no tiene una relacion tan directa con la posibilidad o impo-
sibilidad de "levantar" capitales para satisfacer los requerimientos de capital
necesarios paraenfrentar € crecimiento de estas ingtituciones financieras.

Requerimientos de Capita

Los requerimientos de capital en € sistema financiero en Chiley en

e mundo son siempre importantes. Este problema en Chile fue enfrentado

durante los afios 1985 a 1988 con sucesivos aumentos de capital en aquellas
instituciones en que era deficitario. Lo anterior también estuvo acompafiado

de medidas econémicas por parte de la autoridad, con € objeto de restablecer
d patrimonio de instituciones seriamente afectadas por la crisis econdmica
de los afios 82 y 83, sendo d principa de estos mecanismos la venta de

carterad Banco Centra y d incremento de capital de algunas instituciones
financieras a través del "Capitalismo Popular".
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Curiosamente, € problema que s presentaen Chile esjustamente &
inverso alo que sucede en los mercados internacionaes, yaque en € caso
chileno no s puede hablar de un déficit de capitd; muy por € contrario, lo
que ocurre en Chile es que estamos frente a un sistema gque aparentemente
esa sobredimensionado. En general, podemos decir que la capacidad
instalada de laindustria bancaria se mide por los capitaes invertidos en ela.
En & caso chileno los capitales contables que presenta la industria no
compadecen con € tamafio del mercado medido por la real demanda de
crédito.

Laevidenciaempiricade lo anterior estden € notable deterioro que
han venido presentando los margenes operacionaes de las instituciones
financieras, producto de la competencia en este mercado. Esta mayor
competencia, que no es dafiina en S misma—muy por € contrario, puede
s beneficiosa desde @ punto de vista de los consumidores—, por otra parte
trae apargjado ciertos peligros, como & hecho de que para competir no silo
e pueden bajar lo precios, sino también los estandares crediticios. Debido a
lo anterior, la cartera de los bancos comienza a adoptar ciertos perfiles de
riesgo, los que no son aceptables desde € punto de vista de la solvencia del
sistema como un todo.

Por otra parte, § nos aejamos del concepto de capital contable,
acercandonos a definiciones més econdmicas de patrimonio deduciendo las
obligaciones que agunos bancos tienen con @ instituto emisor, [legamos a
conclusiones opuestas a la sefidada. En otras palabras, s medimos la
"capacidad instalada’ en funcién de patrimonio econdmico, @ sistema
financiero adquiere una dimension radicalmente distinta, resultando
extremadamente dificil precisar § ella $ gjusta més adecuadamente a
tamafo Gptimo para € mercado. Naturalmente, esto no €s méas gue un
gjercicio tedrico, ya que paraque lo anterior resulte efectivo implicaria hacer
efectiva las obligaciones con € Banco Central.

Esta situacion nos plantea ciertas incognitas a futuro, ya que esta
riamos frente a un sistema que auin no ha llegado a su equilibrio definitivo.
En otras palabras, es muy probable que € ndmero de instituciones
financieras presentes en @ mercado deba disminuir o, por otra parte, puedan
producirse cambios estructurales importantes dentro de la industria

El Problema de la Deuda Externa

Es aqui donde s dan las mayores diferencias entre la situacion de los
bancos chilenos y la de la banca internacional. La crisis de la deuda del



EL SSTEMA FINANCIERO EN LA DECADA NOVENTA 253

primer quinguenio de los afios 80 hatenido que s resueltaen d caso delos
bancos internacionales mediante la venta con pérdida de esta deuda, la capi-
talizacion via converson de deuda o, smplemente, mediante  castigo de la
misma. Algo completamente distinto ocurrié en Chile, ya que la solucion a

los deudores vino principalmente por subsidios através del Banco Central.

Sin embargo, las secudas de lacrisis son evidentes. d paistiene su
deuda externareestructuraday tiene cerrado € mercado voluntario de crédito,
lo que implicaque los bancos chilenos ya ho pueden captar recursos desde €
exterior, por medio de financiamientos distintos de los tradefacilities con
garantia estatal. El retorno a los mercados voluntarios de crédito se
comienza a vislumbrar como una meta alcanzable. Los proximos grandes
financiamientos provenientes del exterior es probable que se produzcan para
posibilitar la gestacion de grandes proyectos. La presencia de los bancos
locales en este tipo de financiamiento va a ser reducida; sin embargo, les
puede caber un rol importante en la obtencion y administracion de lineas de
crédito destinadas a la adquisicién de bienes de capital provenientes del
extranjero, que cuentan normalmente con garantias de los organismos de
seguros alaexportacion de los paises de origen. Este serael camino queira
abriendo alo largo del tiempo & acceso d mercado voluntario de crédito,
con lo cual los bancos chilenos nuevamente podrén alcanzar fuentes de
fondos competitivas que les permitan desarrollar sus actividades en forma
normal.

Pero no todo ha sido problemas con la deuda externa, también ha
resultado fuente de grandes utilidades para la banca chilena durante los
ultimos afios, a través de las redenominaciones de pagarés de la deuda
externa en operaciones de capitulo XVI11'y XIX del Compendio de Normas
de Cambios. En € caso de algunasinstituciones financieras, estas utilidades
han llegado incluso a explicar méas de la mitad de los excedentes que han
obtenido durante los Gltimos afios. No obstante, esta fuente de utilidades no
€s permanente, ya que los pagarés de deuda externa en poder de las
instituciones financieras elegibles para este tipo de operaciones s
encuentran précticamente agotados.

A pesar delos efectos positivos que han tenido estas operaciones de
redenominacién para aiviar la situacion de las instituciones financieras
locales, también han sido una fuente de problemas por cuanto la mayor
"tranquilidad" que han producido estas utilidades ha postergado la solucion
de otros que, como ya e dijo, son producto de tendencias mundiales y que
obligara a enfrentar la nueva estructura de mercado y la nuevas formas de
competir en 4.
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Cambios en la Regulacion

Td como en las mercados internacionales, @ mercado chileno no ha
estado exento de la comente de desregulacion que impera en ellos. Las
principales modificaciones han apuntado a que las instituciones financieras
locales puedan participar en otros mercados como € de Agencias de Vaores,
Corredores de Bolsa, Fondos Mutuos, empresas de Leasing, Sociedades
Administradoras de Tarjetas de Crédito y otras sociedades de apoyo a giro
bancario. Sin embargo, todavia resta bastante por hacer en este campo, ya
que, ta como esta ocurriendo en otros paises, se ha producido una curiosa
clase de competencia: unaen la cual s les permite a los bancos participar
en ciertos mercados, pero con unaregulacion sobredlos que esdistintaala
de sus competidores.

Edta situacion se da por cuanto laregulaciéon en Chile esta basada,
como en todas partes del mundo, sobre clases o tipos de instituciones. Sin
embargo, como ya s sefial 0, este tipo de regulacion haquedado atrés frente
alaredidad dd mercado, ya que s hace necesario un enfoque no tanto hacia
el tipo de institucion, sino mas bien por € tipo de funciones que rediza.
Por ejemplo, en & mercado de intermediacion financiera funcionan institu-
ciones bancarias reguladas compitiendo con otras con una estructura de
propiedad tal que quedan eximidas de fiscalizacion en Chile, lo que les per-
mite pasar por alto los requerimientos de capital que tiene su competencia.
Frente a esta circunstancia cualquier negocio que estas empresas realizan
pasa a tener una rentabilidad infinita, por cuanto no estén utilizando capital
para emprenderlo. Otro jemplo lo constituyen todas las empresas que
desarrollan actividades financieras, pero que no estan sometidas aregulacion
alguna, por cuanto no captan dineros directamente del pablico, sin perjuicio
de s instituciones de crédito de gran envergadura.

Ademés de lo sefidlado en € péarrafo anterior, existe un problema
mucho més complejo que ha comenzado a ser cada dia més notorio: la
notable interrelacion entre las entidades que participan en & mercado de
capitales. La interaccion entre Compariias de Seguros, Fondos de Pensio-
nes, bancos y otras instituciones del mercado de capitales ha pasado a ser
algo habitual. Junto con esta habitualidad se genera un problema de
regulacion en forma inmediata, ya que en definitiva d existir muchas
transacciones entre estas partes hay toda una &ea "gris' en cuanto a las
facultades de fiscalizacion entre los distintos entes reguladores.

Este problema se podria enfocar desde otro angulo, ya que s dfir-
mamos que existe esta alta interrelacion, entonces s podria plantear la
posihilidad de formalizar esta realidad permitiendo la formacion de grandes
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conglomerados financieros que s dedicaran a redizar negocios dentro de
distintos campos de accidn, por supuesto cada uno de €llos con requisitos de
capital, propios de los riesgos inherentes a cada uno de dlos.

Sin duda, los puntos antes sefidados serén ampliamente debatidos en
la década de los noventa. Es dificil prever e resultado de esas discusiones,
pero desde ya e avizora que la tendencia de desregulacion continuardy que
la necesaria interrelacion entre entidades financieras generard un concepto
digtinto en lo que d marco regulatorio s refiere.

Los Productores de Bgjo Costo

En la amenaza de los productores de bgjo costo tenemos de dulce y
de grasa. La parte dulce esti dada por € hecho que las instituciones
bancarias son de un tamafio tal, que les permite tener grandes economias en
lo que a manejo de transacciones de grandes volimenes y bajos costos s
refiere. En la medida que sepan explotar esta ventaja, como < vera mas
adelante, podrén eliminar o mitigar esta amenaza. La parte desagradable
viene por dos lados, y no son amenazas sino realidades evidentes en el
mercado € dia de hoy. Una de €ellas es la competencia en todo lo que
conviene a comercio exterior, en la que los bancos extranjeros tienen un
funding més barato que las instituciones locades, que les permite competir
en condiciones de costos mas ventgjosas. Unido a este menor costo de
fondos, en d caso de ciertas instituciones también se dan algunas ventajas
de carécter tributario.

El segundo problema derivado de los costos es € fendmeno, que
también es una realidad a escala mundial, de la desintermediacion. Esta
basicamente consiste en que grandes empresas ya no utilizan a las
instituciones bancarias como intermediarios financieros, pues acuden
directamente d mercado de capitales para captar los fondos que requieren
para su financiamiento. Esto en Chile es unaredidad, con las emisiones de
bonos y efectos de comercio que las grandes empresas chilenas han venido
realizando durante los Gltimos afios. Es natural que esta tendencia no
solamente continGe, sino s acreciente. Es probable que en la década de los
noventa ya no solamente sean las grandes empresas las que acudan a este
tipo de financiamiento, sino también aquellas con un perfil més mediano.
Esta tendencia obligara a los bancos a centrarse en la pequefia y mediana
empresay, en especia, en financiamiento de corto plazo, como asimismo
en labanca de personas.
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¢Hacia Donde Va la Banca Chilena?

La respuesta de la banca chilena a estos cambios estructurales es
dificil de prever, yaque la Situacion de cada institucion es digtinta. Frente a
cada una de estas situaciones las respuestas pueden también no ser las
mismas. Sin perjuicio de lo anterior, a pesar de que no hay recetas para
lograr d éxito, trataremos de dar algunas indicaciones respecto de que lo que
% prevé sxrdn las respuestas o los énfasis de las instituciones financieras
locales frente alos cambios que s estén desarrollando.

Es indudable que @ grado de tecnificacion alcanzado por laindustria
financiera chilena la sitGia plenamente dentro de esta tendencia mundial. La
parte mas visible de esta tecnificacion son las inversiones en equipos
computacionales que corresponden a equipos de punta disponibles de los
principales proveedores y exhibidos en las Ultimas ferias o reuniones
internacionales, donde es habitual observar una notable presencia de
participantes chilenos en relacion a otros paises de nivel de desarrollo
similar. También es conocido € desarrollo del software, particulamente en
ciertos servicios de banca de personas y algunos referidos a la empresa,
como lo es & comercio exterior. Lo que quiza es més novedoso en materia
de tecnificacion del mercado financiero es la estructuracion, con
participacion importante de instituciones chilenas, de complejos
financiamientos ligados a proyectos de inversion. Estos financiamientos
han contemplado esquemas originales con elementos como los offshore
accounts, completion guarantees, accionistas preferentes, contratos de venta
de los productos, €tc., los que nada tienen que envidiar alos financiamientos
gue se estructuran en mercados mas sofisticados. Faltan, ciertamente,
mayores desarrollos y, sobre todo, mayor profundidad en d mercado
chileno, pero la infraestructura tecnolégica y de conocimientos esta
disponible.

Asimismo, producto de latecnificacion que han generado los avances
en @ areade informatica, las ingtituciones financieras podrén continuar los
esfuerzos que desde hace un tiempo estan haciendo, con € objeto de crear
sistemas de control de gestion para aislar costos e identificar lineas de
negocios. Estos sistemas permitiran "quebrar” los costos que normalmente
en las instituciones financieras se presentan como una sola gran cifra
abultada. La asignacion de costos con criterios discrecionales ha sido en la
préctica comdn en la banca chilena e, incluso, en muchas instituciones
financieras ni siquiera se cuenta con este tipo de criterios parala asignacion
de sus gastos, con lo cual es muy dificil identificar aguellos productos que
0N més rentables para la institucion.



EL SISTEMA FINANCIERO EN LA DECADA NOVENTA 257

Como < puede apreciar, uno de los principales subproductos de un
sistema que logre identificar cada uno de |os costos asociados alas distintas
aress de unaingtitucion financiera, permite, asu vez, identificar nitidamente
las lineas de negocios y sus respectivas rentabilidades, con lo cual un banco
estard en condiciones de desechar agquellas lineas que no le son rentables o,
a menos, fijar precios distintos para dlas. Una vez hecha esta identificacién
de lineas de negocios, la gran pregunta estratégica que todos los bancos
deberén hacerse es § seguirén con todas ellas 0 se especiaizaran en alguna
de éstas, tal como lo estén haciendo las grandes instituciones financieras a
nivel internacional.

Relacionado con e punto anterior esta a su vez @ desarrollo de
incentivos'y de remuneracion del persona que permitan tener un sistemade
sefiales a interior de laempresa, de modo tal de que las personas que dli
trabajan optimicen € conjunto de ela. Esto es especidmente critico en la
industria bancaria, que es de servicios y cuyos costos mas importantes,
ademas ddl de fondos, naturalmente, son los de persond. Ademés, lacdidad
de este Ultimo ser4 también motivo de éxito o de fracaso de la imple-
mentacion de una determinada politica en unainstitucion financiera. Este
sistema de incentivos, ligado a uno que posibilite identificar la rentabilidad
de los productos financieros que e ofrecen, permitira que los gecutivos de
cuenta y otros funcionarios de las instituciones puedan guiar sus esfuerzos
con € objeto de maximizar larentabilidad de la institucién financiera. Sin
que este sistema se complemente con € anterior, es dificil lograr resultados
Optimos, pues ante la ausencia de un esquema que mida la rentabilidad se
cae normalmente en la practica de fijacidn de metas a base de volimenes, 1o
cual hace que los gecutivos s preocupen solamente de incrementar los
activos de la institucién, sin importar los riesgos o las rentabilidades
asociados a éstos.

Lo sefidlado anteriormente ird adquiriendo mayor relevancia a lo
largo de ladécada, yaque esmuy probable que exista unapresién de costos
laboraes permanente, lo que yase estareflejando en € cierre de las recientes
negociaciones colectivas en varias instituciones financieras.

Ya se menciono la presencia de un sobredimensionamiento o de un
exceso de capacidad en d sector financiero. Esta anormalidad podria terminar
conduciendo a un proceso en € cua @ ndmero de ingtituciones se reduzca
por la insolvencia de algunas de €llas, o bien por un proceso de fusiones y
absorciones. El mercado ya ha presenciado algunas de estas operaciones y,
por lo tanto, la pregunta no es s se produciran, sino méas bien s es un
proceso que continuara su tendencia. A mi juicio, es probable que & nime-
ro de instituciones en & mercado financiero chileno s reduzca no tanto por
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la via de fusiones, ya que dos ingtituciones con problemas que < fusionan
no hacen del conjunto una institucion financiera sin problemas. Por €
contrario, esto da simplemente nacimiento a una ingtitucion financiera con
mayores problemas aln. De este modo, la tendencia mas probable de
reestructuracion de este mercado sraatravés de un proceso de absorciones o
de uno en d cua se adquieran carteras de bancos que cayeran en insolvencia

S = mira este problema desde una perspectiva en la que seria
conveniente gque la capacidad instalada o los capitales invertidos en esta
industria se reduzcan a aquellos que digan razon con € verdadero tamafio del
mercado —Y no a una demanda de crédito artificial alimentada por la oferta
de crédito—, € Optimo estariaen ladisminucién de los capitales através de
lapérdida patrimonial que generarialaeventual insolvencia de instituciones
financieras y laabsorcion de cartera de activos por agquellas instituciones que
permanecieron en d mercado, mediante procesos de adquisiciones abiertosy
competitivos.

Al igua que sus colegas en otros paises, los banqueros chilenos
deberdn definir § tienen ventajas comparativas en determinados tipos de
negocio. En @ caso de labanca chilena estas ventajas estén dadas por € lado
de la capacidad que la industria tiene para manejar un ato volumen de
transacciones mediante procesos altamente intensivos en tecnologia. Esa
ventaja, la de ser capaces de proveer productos de ato vaor agregado y bajo
costo, como son |os sistemas de pago y transferencias mediante & uso de
las cuentas corrientes, es un elemento que seguird siendo una de las
fortalezas del mercado bancario, y que éste deberd saber explotar de lamejor
manera posible.

El fendbmeno de la globalizacion del sistema financiero ha impactado
alabanca chilena en dos sentidos: por un lado esta la presencia de la com-
petencia extranjera en e mercado local, y, por otra, tenemos la posibilidad
de que labanca chilena compitaen € exterior. Hasta aqui la presencia de la
banca chilena, o la internacionalizacion de la banca chilena, ha sido un
elemento desconocido, salvo raras excepciones (algunas de ellas con tristes
resultados). No obstante, la década noventa sera testigo de una mayor
intensificacion en este campo, ya que es probable que los bancos chilenos,
unavez consolidada su posicion dentro del pai's, comiencen aexplorar otras
fronteras, en primer término dentro del area latinoamericana, para de alli
alcanzar a mercados incluso més desarrollados.

Sin embargo, esta internacionalizacion es necesario evaluarla con
mucho cuidado ya que, especialmente en los mercados desarrollados, 1a ban-
ca chilena no tiene ventajas competitivas evidentes. Ahora bien, en un
contexto latinoamericano, especialmente en lo referido a transacciones
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relativas a comercio exterior, los bancos chilenos pueden lograr establecer
ciertos nichos de mercado potencia mente explotables. Otralineade accion,
en este mismo sentido, es & logro de vinculos o asociaciones con bancos

extranjeros que no s hayan establecido en Chile, alo cua puede contribuir
e hecho de que desde hace algin tiempo no s han concedido nuevas
licencias bancarias. Lo anterior abre la posibilidad de relacionarse, por
gemplo, con grandes instituciones europess 0 japonesas, con € objeto de
explotar ciertos negocios en conjunto. Este tipo de relaciones puede servir
para aprovechar los contactos de bancos extranjeros dentro de sus repectivas
aress de influencia. Por otra parte, para los bancos extranjeros también

puede ser de gran ayuda una asociacion con un banco chileno con € objeto
de explotar negocios en Chile y lograr un conocimiento de primeramano de
las empresas locales.

Un tercer impacto del fendmeno de laglobalizacion, que alin estapor
verse en Chile, es d de lainternacionalizacion del mercado de valores. Un
desarrollo natural del area en los proximos afios sera la colocacion de titulos
de empresas chilenas en los mercados externos y la mayor presencia en €
pais de inversionistas institucionales extranjeros. Lo anterior agudizara e
proceso de desintermediacion, haciendo & mercado alin més estrecho paralas
instituciones bancarias tradicionaes. Es digno de destacar que en @ caso
chileno existe una notoria discriminacion entre € tratamiento a la entrada
versus € de la salida de capitales. En general, existen grandes facilidades
para la entrada de capital, 10 que no ocurre respecto del flujo hacia € exte-
rior. Esta situacion provoca de tiempo en tiempo un problema de exceso de
oferta de délares y crea un rezago cambiario que afecta la competitividad de
las empresas chilenas. En este contexto seria deseable que s dieran indi-
caciones favorables a las empresas bancarias e industriales que desean efec-
tuar inversiones en € exterior, con @ objeto de competir a una escda
globa; dlo produciria una demanda por dolares que puede tener un efecto
contraciclico y mitigar € problema descrito.

La securitization o fragmentacion del proceso de crédito tiene
también su reflejo en @ mercado financiero chileno, aunque con pro-
posiciones menores y limitaciones mucho mas altas que las observadas en
los mercados mundiales. El sistema bancario sigue concentrando € grueso
de la demanda y oferta de crédito. Sin embargo, hay también una parti-
cipacion de otros inversionistas institucionales, compafiias de seguros y
AFP, en los financiamientos de las emisiones de bonos de empresas lideres,
con expectativas préximas de extender su ambito de accidn a los finan-
ciamientos de corto plazo de estas empresas a través de los efectos de
comercio. En @ ambito del crédito hipotecario hay también avances en la
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participacion de los inversionistas institucionales en directa competencia
con los bancos. En ambos casos, este proceso, intimamente ligado con €
de ladesintermediacién, estdponiendo también un techo alos margenes que
las bancos pueden obtener en estas actividades.

Dentro de esta serie de definiciones, importa, sin duda, € tamafio
actual de las instituciones financieras chilenas. No es lo mismo definir una
estrategia futura para un banco pequefio que para un banco grande. En €
cas0 de estos Ultimos deberan definirse s se dedican a proveer latotalidad de
los productos financieros a todos los mercados, 0 S caen en un rango mas
estrecho de especializacion. Por otra parte, en € caso de los primeros, €
tema de la epecidizacion pasaa s relevante.

Al hablar de participacion en distintos mercados especializados,
automaticamente % cae en la discusion de la creacion de empresas filiales
bancarias en cada uno de élos. Este tema ha sido més extensamente tratado
por  autor en otros articulos. En todo caso, como se puede apreciar en las
estadisticas presentadas en este articulo, € tamafio de los mercados en los
cuales participan las sociedades filial es bancarias son general mente pequefios
y, por lo tanto, transcurriran afios antes de que pasen auna categoriadistinta
de la de ser un negocio complementario d giro principal de unainstitucion
bancaria

Cuando = quiere contestar la pregunta de S es conveniente cons-
tituir o no una filial bancaria con € objeto de ingresar a un mercado, debe-
mos contestar |as mismas preguntas que un banco americano debe hacerse
antes de constituir unafilial en d &ea de investment banking:

&Tenemos ventgjas de costo, especialmente por concepto de remune-
raciones 0 volUmenes de transacciones?

&Tenemos alguna ventaja respecto de una cartera de clientes en parti-
cular? ¢Tenemos alguna ventgja o vinculo especid con inversionistas que
presenten excedentes de fondos (inversionistas institucionales, extranjeros,
eic)?

SAlo en caso de que e presenten claras ventajas de este tipo ladeci-
s0n correcta es la de incursionar en un nuevo campo a través de un
vehiculo legal como es d de una filial bancaria. En este sentido, cabria
esperar en los proximos afios una fuerte presién por parte de los bancos,
con € objeto de incrementar e &mbito de sus negocios hacia e campo de
los seguros y laadministracion de fondos de pensiones, entre otros.

! Véase Rodrigo Manubens, La Revolucién Financiera (Universidad
Adolfo Ibafiez, 1986) Capitulo VIL
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Conclusiones

Podemos concluir que labanca chilena estd inmersa en un contexto
similar d de la banca internacional, dominada por las tendencias de glo-
balization, tecnificacion, desintermediacidn, securitization y desregulacién.
Todas edtas tendencias apuntan en un mismo sentido: la década de los
noventa serd extremadamente competitiva, 10 que conducira a una mayor
disminucion de mérgenes.

Este escenario exigira de las instituciones financieras chilenas un
gran énfasis en @ desarrollo de edtrategias corporativas compatibles con esta
realidad. La necesidad de un enfoque estratégico en la banca, en aguellas
épocas en gue e contaba con un marco legal que aseguraba e monopolio
sobre ciertas actividades, soliaser un problema secundario. Los tiempos han
cambiado y € mundo de los servicios financieros requerira de politicas que
incorporen elementos tales como:

—  Unamayor necesidad de diferenciarse de la competencia

—  Unamayor focalizacion, ya sea por producto, por cliente o por &ea
geografica. En Chile, es probable que s tienda a una especializacion
por tipo de clientes y no por tipo de productos; esto implica proveer
alos clientes-objetivo de una amplia gama de productos.

—  Paraque lo anterior sea factible se requerird una gran disciplina y
tecnologia para determinar y controlar ingresos y gastos por tipo de
producto y por tipo de clientes. En otras palabras, hasta ahora la
banca ha tendido a hacer de todo y para todos, lo cual ya no sera
compatible en e nuevo escenario competitivo, por lo que resulta
obvio que s un banco s va a dedicar a aquellas lineas de negocios
que le son rentables, seré de primeraimportancia saber exactamente
dénde estén sus fortaezas.

—  Con d objeto de servir a su clientela los bancos trataran de proveerle
servicios tales que les llevardn a ampliar  a&mbito de sus activi-
dades. Esto agudizard @ problemaregulatorio existente en Chile, en
el cual entidades que compitan entre si no son regidas por normativas
similares o, incluso, se debe competir con entidades exentas de
regulacion. Ello hace necesario cambiar € enfoque de laregulacion
desde € actual, basado en tipo de entidades, hacia uno fundado en las
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funciones que unaentidad rediza, cada una de dlas con requisitos de
capitales conforme a sus riesgos inherentes.

También es factible visualizar una mayor competencia a nivel
global, lo cual requerira definiciones respecto de las inversiones que
realicen empresas chilenas en € exterior. Esto puede traer aparejado
un positivo efecto contraciclico d generar una demanda por moneda
extranjera que anule los excesos de of ertas, eliminando de este modo
los rezagos cambiarios recurrentes.

Los bancos chilenos deberdn considerar en sus estrategias un
elemento que no estd presente a nivel internacional, cual es un
aparente exceso de capitales contables en laindustria bancaria. Este
sobredimensionamiento nos hace pensar que estamos frente a un
sistema que no esta en equilibrio, y, por tanto, conducird a un
cambio en sus participantes._|



