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·El sistema financiero chileno 

Crisis, recuperación y desafíos 

Andrés Sanjuentes * 

Situación macroeconómica actual 

Los logros 

E 
1 retorno de Chile a la democracia, a partir de marzo de 
1990, ha coinc idido con un período de estabi lidad econó­

mica que se alca nzó tras un duro proceso de ajuste estructu ­
ral. Hoy la economía chilena es sana y t iene bases sól idas para 
sostener un proceso de crec imiento estab le en un marco de equ i, 
dad . Luego de al menos dos décadas de discrepancias respecto 
a la estrategia de desarrollo, Chi le ha logrado un gran acuerdo 
sobre el que descansan las actuales po líticas económicas. Al igual 
que las economías de los países de mayor desarro llo, la chilena 
se caracteriza por entregar al mercado y a la iniciativa privada 
un papel protagónico en el campo productivo. La función básica 
del Estado es red istributiva y se preocupa por aux iliar a los secto­
res más pobres del país. En el campo de la producc ión, la gran 
mayoría de las empresas públ icas se ha privatizado, concentrán­
dose la gestión gubernamental en algunos casos de excepción, 
como la gran minería del. cobre. La estrategia de crec imiento se 
ha orientado a forta lecer la industria exportadora. Las po líticas 
adoptadas con tal propósito han transformado a Ch ile en una de 
las economías más abiertas del continente y con mayor poten­
cial de crecimiento. 

Temas como la restri cc ión de la deuda externa o la necesidad 
de efectuar un a}uste estructura l ya no son parte decisiva de la 
agenda económica . Se puede afirmar que 1990 constituyó el pri­
mer año del retorno de Chile a los mercados vo luntarios de cré­
dito externo. Los eq uilibrios macroeconómicos son hoy uno de 
los princ ipales activos de la política económ ica. Las finanzas pú­
blicas están equi li bradas, la ba lanza comercia l es favorable y tan­
to la inflac ión como el desempleo son bajos si se compa ran con 
los va lores históricos respectivos. 

Los empresarios nacionales, y crec ientemente también los ex­
tranjeros, ven en Chile favorables condiciones para efectuar sus 
negocios. Un reflejo de ta l confianza es el comportam iento de 
la inversión, que en 1990 llegó a 21% del producto geográfico 
bruto (PGB), lo que constituye un hito en las tres últimas déca­
das . Como complemento del proceso de inversión tradic ional, el 
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país ha logrado incrementar sign ificativamente la ca lificación de 
su fuerza de trabajo . Lo anterior ha sido posible gracias a la trad i­
cional preocupac ión nacional por incrementar el nivel educati- • 
vo, propósito por el que han luchado los gobiernos de todas las 
tendenc ias. 

El costo social 

N o obstante el sign ificativo avance alca nzado en importan­
tes áreas del desarrollo, existe todavía un amplio sector de 

la soc iedad que no ha recibido los beneficios de esos logros. Se­
gún estudios de la CEPAL, en 1987 cerca de 40% de los hogares 
chilenos eran pobres, va le decir, no podían sati sfacer sus necesi­
dades básicas y, por lo mismo, vieron estancada su promoción . 
El proceso económ ico transformador ocurrió durante un gobier­
no no democrático, en el cua l grandes sectores no pudieron ca­
fl alizar sus demandas sociales. Durante gran parte de los ochen­
ta el desempleo nacional superó con mucho las cifras históricas . 
A l mismo tiempo se produjo un gran deterioro de las remunera­
ciones que castigó prec isamente a quienes dependían sólo de su 
sa lario. La clase med ia, muy numerosa en Chile, también sufrió 
serios deterioros en su nivel de vida. El gobierno democrático ha 
planteado como una de sus metas prioritarias que el esfuerzo eco­
nóm ico nacional se dirija a satisfacer l¡¡s necesidades de quienes 
se encuentran en una situación de pobreza más aguda. 

· Estrategia económica vigente 

L as autoridades democráticas asumieron en 1990 un gran de­
safío: lograr un proceso sosten ido de crec imiento con equi ­

dad. Con ta l objeto se estab lec ió un programa económ ico cuyos 
tres propósitos fundamentales son asegurar el crecimiento y la es­
tabi lidad económicos, acentuar el proceso de inversión en las per­
sonas y lograr una mayor integración con la economía mundial. 

El desafío del crecimiento con estabilidad 

Los elementos básicos para garantizar el camino del crecimiento 
con estabilidad en materias económicas son cuatro: la disci ­

pl ina fisca l, monetari a y financiera; la elevación de las tasas de 
inversión y de ahorro; el equ ili brio en las cuentas externas y, por 
últ imo, la em isión de señales claras y estables de precios para las 
decisiones del sector privado. 
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El p roceso de inversión social 

S i el esfuerzo fundaméntal de inversión fís ica corresponde al 
sector pnvado, al Estado le toca un papel activo en la bús­

queda de una mayor just ic ia soc ial. Así la acc ión pública bu sca 
potencia r el esfu erzo privado en pos de un desarro llo que llegue 
a todos . Se han establec ido tres grandes tareas: lograr un ingreso 
famili ar que sat isfaga las necesidades básicas de los chilenos; re­
solver los problemas de exces ivo endeudamiento de las fa milias 
de menores recu rsos, y desarrollar las inversiones de carácter so­
c ial que permi tan ofrecer oportunidades reales de desarrollo a to­
dos los chilenos. 

El fundamento para emprender la gran tarea de fortalecer el 
proceso de inversi ón en las personas no es só lo la consecución 
de niveles mínimos de justicia y sol idaridad. Según la experien­
cia de los países que han superado el subdesarrol lo, tal tarea es 
ifTlposible sólo por la vía de la acumulac ión de capita l físico . Ade­
más se requiere generar los recursos humanos para aprovechar 
más eficazmente ese cap ital y potenciar la innovación tecnológi­
ca. De all í que los fondos recaudados por el fisco como conse­
cuencia de la reforma tributar ia de 1990 se estén canalizando hac ia 
inversiones en capita l humano en educac ión, sa lud, vivienda y 
'Jrevisión soc ial. 

Equilibrio en las cuentas externas y 
esfuerzo exportador 

L a si tuac ión de ba lanza de pagos ofrece buenas perspect ivas, 
especia lmente debido al desempeño dinámico del sector ex­

portador. Tamb1én ~e prevé que la inversión extranjera cu mpli rá 
un papel centra l en el desa rrollo, complementando el esfuerzo 
del sector púb lico y de los empresarios naciona les. 

La econom ía chilena se encuentra en un proceso de fuerte in ­
tegrac ión a la mundia l. Las exportac iones de bienes representan 
hoy cerca de 30% del PGB y se espera que en 1995 11eguen a 35% . 
Las polít icas cent rales que perm it irán seguir en la senda del desa­
rro llo exportador consi sten en mantener un tipo de cambio real 
de equ ili brio, así como aranceles bajos y pa rejos. La estrategia 
de crecim iento apoyada en el desa rrollo del sector exportador 
seguirá siendo uno de los objetivos prioritari os de la polít ica eco­
nómica. 

Existe conc iencia en el país de que para crecer en forma sos­
tenida se requ iere aumenta r la tasa de inversión . En este contex­
to, se le asigna particular importancia a la inversión extranjera. 
M antener reglas claras y no d isc riminatorias ha favorec ido tal pro­
ceso y se espera que progres ivamente se incremente la llegada 
de capita les externos, tal como sucedió en el último año. Pue­
den destacarse dos nu evos mecan ismos para atraer a los inver­
sionistas foráneos: 

• En primer término , los fondos de cap ita l extranjero que lle­
gan al pa ís med iante los cana les habituales y que t ienen como 
destino la inversión en va lores mobi liarios . Hasta sept iembre de 
1990 había nueve de estos fondos, con un acervo acumulado de 
340 mil lones de dólares. 

• El segundo instrumento es la co locación directa de accio­
nes por parte de las empresas chilenas en los mercados intern a­
ciona les, lo cual permite aumentar y d iversificar los accion istas, 
atrayendo ahorros a la economía. 

Éstos son los pasos inici ales de una po lít ica que busca que l a~ 
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em presas privadas chilenas no sólo tengan acteso a los merca­
dos vo lunta rios de crédito, sino que también real icen invers io­
nes en el extran jero que fac iliten el ingreso a nuevos mercados 
fo ráneos. 

El sistema financiero chileno en los ochenta 

Acontecimientos económicos relevantes 

D os son los principales hechos económicos que influyeron 
de manera determinante en el desa rrollo del sistema finan­

c iero : i) !a li berac ión del sistema, y i i) la crisis económica de 1982-
1983. l a abundancia de créditos externos de fi nes de los setenta 
y principios de los ochenta perm it ió que llegara un gran vol umen 
de recursos cred iticios internac ionales. El sistema fin anciero no 
colocó dichos recursos de manera eficiente, con lo que se llegó 
a una cr isis en la materia y a un exces ivo nivel de endeudamien­
to externo . 

Dos factores contribuyeron a que se produjera tal fenómeno. 
En primer lugar, desde mediados de los años setenta, Ch ile inició 
un descontrolado proceso de li beración financiera que preten­
día estimular el ahorro y asignar en ~orma más efic iente la inver­
sión . La rapidez con que se rea lizó este proceso y la ca renci a de 
contro les eficaces por parte de las autoridades fue exp li cada por 
la necesidad de sacar al país del ahogo provocado por la desin­
termediac ión financiera. Fue así como los bancos, qu e en su ma­
yoría se habían privati zado a med iados de los setenta, compit ie­
ron arduamente por aumentar sus colocaciones y relajaron sus 
ex igencias, dando lugar a un sobreendeudamiento interno de gran­
des proporc iones, sobre todo porq ue la mayor parte de los prés­
tamos se cana lizó a empresas pertenec ientes a los dueños de las 
propias ent idades bancarias. La situac ión se agravó por la persis­
tencia de altísimas tasas de interés reales que deterioraron las con­
dic iones de las empresas deudoras. Los activos financieros en re­
lación al PGB aumentaron de 19% en 1976 a 48 .1% en 1982, lo 
cual ilustra el alto d inami smo del proceso de ·endeudamie11to y 
de intermediac ión fin anciera . 

O tro factor que inf luyó de manera determin ante en el quie­
bre del si stema fueron las erradas expectativas. En una primera 
etapa se pensaba que era posible endeudarse porq ue la econo­
mía estaba en un proceso de crecimiento económico que se creía 
permanente. En una segu nda, cuando los deudores no pudieron 
pagar los elevados intereses vigentes, el prob lema sa lió del ámbi­
to microeconómico . Primaba en los deudores la idea de que el 
Estado debía hacerse cargo del prob lema, puesto que fueron pre­
cisamente las autoridades las que de manera explíci ta animaron 
a las empresas a endeudarse y a los bancos a prestar con escasos 
resguardos. 

La crisis de los ochenta 

e omo consecuencia del proceso de rápido crec imiento de la 
demanda agregada que se apoyaba con recursos provenien­

tes del exterior la deuda externa se elevó en 1981-1982 a tal pun­
to que cuando sobrevino la crisis internac ional, y con ello la res­
tricción crediticia exterior, Chile tenía la mayor deuda extern a per 
cápita del conti nente. De modo para lelo, la fijac ión del tipo de 
cambio nominal - pese a que cont inuaron la inflación in terna y 
la reducc ión de aranceles- desalentó gravemente a la indust ria 
exportadora y sustituidora de importac iones, lo cua l debilitó de 
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manera muy signif icativa la capac idad de pago al exterior. El ex­
ceso de gasto generó la necesrdad de ajustar la economía frenan­
do la demanda agregada, r ara lo cual se alza ron las ta~as de inte 
rés y se devaluó el peso . 

Las med idas económicas adoptada~ para frenar el crec imien­
to eJe\ gasto y para enfrentar el prob lema financiero interno ge­
neraron una gran crisr ~ debido al elevado endeudamiento inter­
no y externo ele las emrresas nacionales El aumento internacional 
de los precios del r etróleo contribuyó a agravar la situación. Como 
resultado, el PGB en 19!:l2 cayó 14.1% en re lación con el UP 19111 . 
El de..,empleo llegó a 30% de lo fuerza de traha jo. La economía 
naciona l literalmente se parali zó. El nivel de producc ión per ca­
rita prev io a la cr i ~ i s só lo se recuperó se i ~ años más tarde, va le 
decrr en 1988, luego de un proceso de reactivación sin interrup­
cio n e~. En d icho lapso, la economía completó un duro ajuste es­
tructural que dejó una gran deuda social, pues los sectores más 
pobres sufrieron el mayor peso de las políticas aplicada s. 

Efectos en el sistema financiero 

T anto el proceso de lrberac ión como la cr isis y, posterrormen­
te, el período de recuperac ión dejaron una huella muy pro­

fu nda en las insti tucion es del sistema financiero. Algunas se liqui ­
daron forzosamente; otras debieron se r intervenidas por las auto­
rid ade>, con el consigurente cambio de propiedad, y las restantes 
fu eron sometid as a un ex haust ivo proceso de fisca lizac ión . Tam­
bién se hizo necesario modificar la normat ividad jurídica. 

La liberación previa a la cri~is se tradujo en una sobreactiva­
c ió n sin precedente de las co locaciones en moneda extra njera 
de la banca nacional. La po lít ica de fijación ri el t ipo de cambio 
fac ilitó este fpnómeno y generó el principio del deterioro de las 
carteras, dado que gran parte del aparato product ivo nac ional no 
pudo competir con los bienes importados, por el agudo proceso 
de revaluac ión del pe~o que implrcó la po lítrca aplicada durante 
t res arios. Luego, a part ir de 1982, l o~ deudores sufrieron la esto­
cada fina l con la necesaria devaluación del peso y el dramático 
derrumbe ele las remu nerac iones. La cartera vencida del sistema 
aumentó en más de 400% de diciembre de 1981 al mismo mes 
de 1984. A med iados de 1982 se interrumpió abruptamente el 
f luj o de crédi tos externos de caracte r vo luntario . Los bancos no 
estu vieron en pos ibilidades de cumplir sus pagos al exterior y el 
Estado terminó ofrecrendo su garantía para negociar con la ban­
ca acreeJora. 

De noviembre de 1981 a enero ele 1983, la autoridad debió 
rnterveni r o declarar la liqu idac ión fo rzosa de 19 instituciones fr 
nancieras, sobre un total aproximado de 50 entidades. Específ i­
camente, en enero de 1983, y ante la agudizac ión de los prob le­
mas del sector, se decidió intervenir cinco instituciones financieras 
y liqu idar en definitiva otras tres . En conjunto, a f ines de 1982 
estas entrdades concentraban 45% de las colocaciones del sistema. 

A partir de esta fecha se inicró un período de saneamrento, 
cuyo ob jetivo principal consistió en restablecer la prudencia cre­
diti c ia y la confianza de los depositantes y lo~ acreedores exter­
nos. Dado que la c risi s del sistema financiero se caracter izó por 
un fuerte deterioro del va lor de los act ivos, las políticas apunta­
ron a la restructurac ión de las ob ligaciones de aquellos deudores 
comiderados viables y a la caprtal ización de las institucrones acree­
doras. Se sucedieron numerosos programas de renegoc iac ión de 
deudas, ta les como el ubsidio a los deudores en dólares y las 
reprogramaciones a las em presas y lo deudores de vivienda, to-
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das ell as t inanc iadas con recursos del banco centra l. Posterior­
mente, se inició el proceso de "normalizac ión" de las entidades 
financieras. El meca nismo concebido por las autoridades de ese 
entonce~ consist ró en que los bancos y las financieras pudieron 
" vender" al banco cent ral los créd itos de peoí ca lidad . La auto 
rielad monetaria entregó a cambio rn strumentos financieros que 
perm rti eron mejorar la situación operat rva y aminorar el riesgo 
de los actrvos. Las inst ituciones beneficiadas por este programa 
de fac i\i rlades se compromet ieron a destinar la mayor parte de 
sus excedentes a la recompra de la cartera vend ida, a fi n de nor­
ma lizar defin iti vamente la situac ión originada en la crisrs. Sin em­
bc~rgo, en algu nos casos su situación es tan precaria que las "uti ­
\ici aues" no alcdnzaron a cubr1r sus obligac ione de recompra. 

El sistema financiero después de la crisis 

E 1 31 de d ic iembre de 1986 se ~ue le reconocer como la fecha 
en que se dio térmi no al proceso de reordenamiento del sis­

tema financ iero. En ta l oportunidad se puso fin a las ventas de 
cartera al banco centra l y a las renegoc iac iones globales de deu­
dores. Asimismo, entró en v igencia la ley modificada de bancos. 
A partir de 1987, los intermediarios financieros comenzaron a ope­
rar en un ambiente más competiti vo y con una mayor ca lidad en 
la supervisr ón . A este respecto cabe destacar que las reformas de 
la normatividad bancaria apuntaron básicamente a lograr un ma­
yor contro l del riesgo por med io de la supervisión más puntual 
de los activos. Se fijaron normas más eficaces para el control de 
la concentrac ión cred it icia relac ionada con lo conglomerados 
empresariales. Por últ imo, se esta blec ió un tratamiento más ade­
cuado del seguro a los depósitos, de ta l manera que el público 
se vea est imulado a evaluar al banco o financ iera al cual le con­
fía sus recurso~ . 

A pesar del traumát ico proceso que afectó a la banca nacio­
nal, tanto la presión del mercado como la pluma de los legislado­
res permitieron que la tendencia mundia l, orientada a la globali­
zación del negoc io bancario, ~e mater iali zara en el mercado 
ch ileno Así, en la segunda mitad de lo~ ochenta se autori zó a 
las empresas bancarias nacionales a constituir fi liales tales como 
compañías de leasing, agencias de va lores (o bancos de inversio­
nes) y co rredores de acc iones. La presencra de un crec iente gru­
fJO de inversionistas institucionales, asoc iddos al manejo privado 
del sistema de pens iones, ha ¡Jermitido un mayor dinam ismo del 
mercado de caprta les, int roduc iendo mayor competencia por cap­
tar fondos. 

Otro aspecto relevante del desarro llo fi nanciero posterior a la 
c rrsis fue el Jumento de los negocios asociados a los pagarés de 
la deuda externa chilena . El proceso de prepago dejó importan­
tes benefic ios a los bancos, lo'> cua les iortalecieron su situac ión 
patrimonia l y perm itieron recomprar importa ntes volúmenes de 
la cartera vendida al banco central. 

El ajuste económico de 1990 

A comienzo de 1990 la autorid ad monetaria juzgó prudente 
¡-" introd ucrr un fuerte freno al crec imiento económico. Este 
ajuste se produjo luego de seis año~ de avance inin terrumpido. 
Lamentablemente, a fin es de 1989, la trayectoria de crecimiento 
se tornó insostenib le debido al insuficiente proceso de inversión 
de los años anteriores. Se observó un significativo brote inf lacio­
nario, as í como un repunte no deseado de las importaciones, en 
especial las de bienes de consumo. 
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En este contexto, el banco centra l subió fuertemente las tasas 
de interés, lo que generó un aprec iable desaceleramiento de la 
economía. El PGB, que en 1989 había sub ido 10%, tuvo un cre­
cimiento de 2.1% en 1990. Este ajuste ha sido la primera prueba 
significativa para el sistema financiero, y éste ha salido indemne 
de ella, a pesar de que las colocac iones tota les del sistema se re­
dujeron en términos reales y aumentó el porcentaje de la cartera 
no pagada. Contribuyeron a este resultado positivo tanto la ade­
cuada supervisión efectuada por los organismos pertinentes como 
el acertado manejo macroeconómico, a diferencia de lo ocurri­
do en la cri sis de 1982, en la cual constituyeron factores determ i­
n antes del co lapso. 

En otros aspectos decisivos, el ajuste económico de 1990 pre­
sentó diferencias sustanciales con el de 1982-1983. Las medidas 
restrictivas no significaron una caída de las remunerac iones rea­
les ni del empleo; aún más, manteniendo el equ ilibrio fisca l, el 
Gobierno concentró sus recursos en programas de apoyo a los 
sectores más pobres de la población. También se observó en 1990 
un incremento de la tasa de formación bruta de capital fijo, espe­
cialmente el componente privado, mientras en la cr isis de 1982-
1983 esa magnitud experimentó un desp lome. 

El proceso de aj uste de 1990 llegó a su térm ino. En el primer 
bimestre de 1991 el país ha recuperado la senda del crec imiento 
acelerado, ahora asentado en bases más só lidas: capac idad pro­
ductiva acrecentada por altas inversiones; inflac ión considerable­
mente reducida y bajo control ; finanzas públicas equilibradas; rá­
pido crec imiento de las exportac iones, superávit comercial y 
sólidas reservas internac ionales; tasas reales de interés modera­
das; ambiente empresarial optim ista, y un serio esfuerzo red istri ­
butivo en favor de programas soc iales que benefician a los más 
pobres. 

Proyecciones y desafíos del sistema 
financiero nacional 

E 1 sistema fi nanciero chileno cuenta hoy con importantes acti­
vos, tanto materiales como intangibles, que lo convierten en 

un gran agente potencia l de desarrollo en el seno de una econo­
mía democrática. El régimen de libertad en el cual se desenvuel­
ve, así como la adecuada superv isión de la que d ispone, le ha 
permitido crecer en forma sana e incorporar las más modern as 
tecno logías en pos de la eficiencia . Además, se está consiguien­
do un desarrollo en áreas paralelas al negoc io bancario, lo que 
ha generado agentes espec ializados y competit ivos que comple­
mentan a la banca tradiciona l, especia lmente en lo que toca a 
la banca de inversiones. 

El sistema ha logrado generar la confianza sufic iente como para 
recibir créditos vo luntarios de la banca internacional. Están en ple­
na marcha operac iones de financ iam iento externo que impu lsan 
los procesos productivos del país. Sin duda, el sistema financ iero 
se ha convert ido en un instrumento eficaz para apoyar la inver­
sión en el sector moderno de la economía. Sin embargo, subsis­
ten algunos desafíos. 

Integración de sectores desatendidos 

L as innovaciones relativas a las operac iones bancarias de las 
personas se han concentrado preferentemente en los segmen­

tos más pudientes de la población. La ampliación hac ia sectores 
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menos acomodados es hoy en día un gran desafro para el siste­
ma. La admin istración acrecentada de cuentas corrientes y de aho­
rro, así como el otorga miento de créd itos a los sectores más pos­
tergados só lo se pueden alcanzar mediante nuevas tecno logías y 
procesos más eficientes. Existe hoy un gran mercado sin atención. 

Lo señalado es espec ialmente vá lido en el terreno de las pe­
queñas empresas, las cuales const ituyen un grupo con gran po­
tencialidad de crecimiento . En gran med ida, hoy en día este sec­
tor dispone de crédito gracias al mercado informal o a los 
proveedores, lo cual resulta en extremo costoso y, por ende, se 
vue lve un freno de proyectos rentables . , 

Estimular el ahorro nacional 

E 1 financiamiento de la inversión requerida por la economía 
chilena no se puede basar en forma importante en el ahorro 

externo. Es necesario construir cimientos más sólidos de ahorro 
nac iona l. Para estos efectos es prec iso rev isar la experienc ia in­
ternac ional y adaptarla a la rea lidad y a las condic iones del país. 

El papel de los inversionistas 
institucionales 

Las adm inistradoras de fondos de pens iones (AFP) han cobra­
do gran importancia en el mercado nacional de capitales. Las 

AFP han acumulado hasta ahora ahorros previsionales por una cifra 
superior a 25% del PGB. De lo anter ior se desprende que su pa­
pel financiador de proyectos productivos, mobiliarios e inmobi­
liarios es de gran trascendencia. En la medida en que se logre ma­
yor estabilidad en el proceso de crec imiento, se espera que dichas 
instituciones contribuyan en mayor med ida a financiar a las em­
presas y sus proyectos. Hoy en día no t ienen más de 30% de sus 
fondos invertid os en ellas, bien por medio de acc iones, bien me­
diante bonos de largo plazo. En ·lo inmediato debieran ser capa­
ces de proveer financiamiento de corto plazo, para lo cua l se es­
tudia un proced imiento operati vo. 

Si es c ierto que el mayor protagonismo de las AFP producirá 
desintermediación del sistema financiero, éste se ve rá obligado 
a espec ializarse y a elevar su eficiencia. 

Aumento de la eficiencia y la 
competitividad 

L a tendencia mundia l se orienta a la desintermediación de la 
actividad bancari a trad icional. Las arm as con las cua les debe 

compet ir la banca son conoc idas: eficiencia, tecnología y profe­
siona lización. En Chile, si bien se superó operac ionalmente la cris is 
de comienzos del pasado decenio, aún es pos ible apreciar ban­
cos de gran importancia que deben recomprar lo que fuera car­
tera .riesgosa . Estos activos son todavía un pesado lastre para el 
si stema, que grava tanto a los depositantes como a los deudores, 
por la vía de los diferenciales. · 

No obsta nte lo señalado, es posible prever que la mayor com­
petencia de las ent idades que operan paralelamente en el mer­
cado de cap itales provocará cambios en la estructura del sistema 
financ iero nacional. Habrán de producirse fusiones y cap italiza­
ciones adicionales con el objeto de competir más eficientemen­
te. Es probable que el número de entidades se reduzca, aunque 
sin traumas f inancieros. O 


