ESTUDIO

PRIVATIZACION DE LA BANCA:
LA EXPERIENCIA CHILENA®

Rodrigo Vergara

En este articulo se analiza la experiencia chilena en la privatizacion
de la banca. Al igua que en €l resto del proceso privatizador, la
privatizacion de la banca contempla dos fases. La primerase llevé a
cabo a mediados de los afios setenta 'y tuvo una dramética reversion
en la crisis de principios de la década de 1980, cuando el Estado
intervino una parte considerable delabanca. Lasegunda se produce a
mediados de los afios ochenta, cuando el Estado reprivatiza aquellos
bancos que habia intervenido durante lacrisis.

Se argumenta que en la primera ronda de privatizaciones se cometie-
ron una serie de errores, que en parte importante explican los proble-
mas que se vivieron en el sector durante la crisis. Entre éstos, quizas
el principa se refiera ala ausencia de una legislacion y supervision
adecuada paralarealidad de una banca privada. En la segunda ronda
de privatizaciones se subsanaron estas falencias, y aunque desde
entonces el sistema bancario no ha sido sometido a una situacion de
crisis econdémica, es posible sostener que sus bases son solidas. Esta
ronda de privatizaciones ha sido todo un éxito por cuanto desde
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entonces se ha observado un crecimiento sostenido y sano, junto con
una importante modernizacién del sistema bancario.

Finalmente, se sostiene que la presencia de un banco comercial
estatal, en las actuales condiciones de desarrollo del sistemafinancie-
ro chileno, no sejustifica.

En términos generales, €l proceso de privatizacion chileno puede
dividirse en dos grandes fases: la primera dur6 desde 1974 hasta 1982, y la
segunda, desde 1985 hasta 1989. Durante la década del noventa, se han
producido privatizaciones adicionales, pero éstas de ninguna manera pue-
den compararse con los procesos masivos de privatizacion que tuvieron
lugar en las dos décadas anteriores. El areaen el cual el Estado se encuentra
més activo hoy en dia, en lo que a privatizacion se refiere, es infraestructu-
ra. Aunque, por cierto, € tema de la infraestructura esté bastante alejado
del topico principa de este articulo, es interesante destacar que |os recursos
potencial mente involucrados en esta area podrian conformar eventualmente
unatercera fase de privatizacion en la economia chilena.

El propdsito de este articulo es andlizar la experiencia chilena en la
privatizacion de su sistema bancario. Al igual que la experiencia general de
privatizacion, la del sistema bancario puede dividirse en dos periodos: €l
primero ocurrié a mediados de la década del setenta para terminar sbita-
mente a principios de los afios ochenta, cuando la crisis econémicay finan-
ciera de 1982-83 provoco la intervencion estatal de gran parte del sistema
bancario. La segunda se produjo a mediados de |os afios ochenta, cuando €l
gobierno volvio a privatizar esos mismos bancos.

Luego de esta breve introduccion, se describird suscintamente la
primera fase de la privatizacion del sistema bancario. Después se discutira
la crisis financiera, sus causas y sus consecuencias. La experiencia chilena
en este tema demuestra que es particularmente importante contar con un
buen marco regulador para el sistema bancario. Sin €llo, la privatizacién de
la banca puede terminar en un fracaso total. Luego se analizaré la segunda
fase de privatizaciones en la banca, mostrando como ciertos aspectos del
proceso previo se mejoraron en esta oportunidad. El articulo finalizard
sefialando las lecciones que pueden desprenderse de dichas experiencias y
entregando algunas reflexiones sobre la situacion actual del sistema banca-
rio chileno.

El andlisis se restringe al sistema bancario, no haciendo referenciaa
otros procesos de privatizacion que han tenido gran impacto sobre € desa-
rrollo del sistema financiero en Chile. La privatizacion de la seguridad
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social, ciertamente, es la mas importante de éstas. Los fondos de pensiones
privados hoy en dia son los actores mas importantes en los mercados de
capitales, y han jugado un papel clave en el incremento del ahorro interno.
Estos han acumulado fondos por alrededor de 25 mil millones de délares, es
decir, cercadel 40% del PIB.

1. Laprimeraronda de privatizaciones

Durante €l gobierno socialistadel presidente Salvador Allende, quien
estuvo en el poder entre 1970 y 1973, la mayor parte del sector bancario
pasd amanos del Estado. Efectivamente, la Corporacion Chilena de Fomen-
to (CORFO) adquirié una participacién mayoritaria en catorce bancos co-
merciales, ademés de una participacion inferior al 30% en otras cinco insti-
tuciones bancariast. Al final, el Estado paso a controlar los bancos privados
mas importantes y una fraccién abrumadora del crédito total. De los dieci-
siete bancos comerciales que existian en septiembre de 1973, catorce esta-
ban en manos del Estado, quedando apenas tres bajo administracion priva-
da. Ademas, existian varias otras instituciones publicas que otorgaban cré-
ditos de mediano y largo plazo. En total, el 85% del sector financiero
chileno qued6 bajo control estatal.

El gobierno militar, que llegd al poder en septiembre de 1973, inicio
un proceso generalizado de privatizacion, llegando a vender la mayor parte
de su participacién en el sistema bancario entre 1975 y 1976. A fines de
1976, se habian vendido trece bancos al sector privado, aunque el Estado
retuvo, y hasta el diade hoy aln retiene, el Banco del Estado.

La CORFO establecié una politica para la privatizacion de sus em-
presas, mediante licitaciones publicas en las cuales cualquier individuo o
entidad, nacional o extranjero, podia participar. Se les exigi6 el pago de un
pie de entre 10% y 20%, con €l resto cancelable en cuotas trimestrales. El
saldo de ladeudateniaunatasadeinterésreal anual que variabaentre el 8%
y el 12%. Asimismo, debia ser respaldada por activos reales equivalentes al
150% de su valor. De esa manera, €l mecanismo normal para la privatiza-
cion fue el de unalicitacion abierta. En el caso de que la CORFO considera
se que las ofertas eran insuficientes, iniciaba negociaciones directas con
potenciales compradores.

1 Para una descripcion detallada de este proceso, véase F. Larrain, “Public-Sector
Behavior in aHighly Indebted Country: The Chilean Experience” en F. Larrainy M. Selows-
ky (editores) The Public Sector and the Latin American Crisis (San Francisco, California: ICS
Press, 1991).
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Aun cuando los objetivos de este proceso de privatizacion eran cla-
ros y, ademas, eran coherentes con la apertura general de la economia,
incluyendo la apertura del mismo sector financiero, el proceso en si hasido
blanco de diversas criticas:

(i) En primer lugar, el timing fue inadecuado, debido a que en 1975
Chile enfrentaba lo que en ese momento era la mayor recesion desde la
Gran Depresion. En 1975 el PIB cayé en 13 puntos porcentualesy el ahorro
bajé a niveles minimos.

(i) En segundo lugar, durante este proceso hubo poca preocupacion
por diseminar la propiedad de las empresas que eran privatizadas. Se esta-
blecié una restriccion sobre la fraccion del capital de un banco que un
agente determinado podia poseer —1,5% paraindividuos 'y 3% para corpo-
raciones— pero fue fécil evadir dicha limitacion, y rapidamente se eliminé.
Las ventas efectuadas a través de licitaciones abiertas produjeron una con-
centracion de la propiedad en manos de los pocos grupos econémicos que
contaban con acceso al crédito externo; grupos que eventual mente se torna-
ron en grandes conglomerados. Tipicamente, el proceso empez6 con una
compra con alto endeudamiento de una empresa financiera perteneciente a
la CORFO, la que se usd después para hacer ofertas sobre otras empresas
industriales que iban a ser vendidas por €l Estado. Durante este proceso,
grupos con bases muy reducidas de capital lograron controlar un gran
volumen de activos.

(iii) Tercero, y mas importante en el caso del sector bancario, la
privatizacion no se inserté en un marco adecuado de regulacion y supervi-
sién. En general, los bancos se quedaron sin supervision. Sin embargo,
existia un seguro implicito (aunque no explicito) de depdsitos. Esto se hizo
claro ya en 1976, cuando € Estado protegio los depositos de un banco
recién privatizado que no pudo hacer frente a sus compromisos. El proble-
maclésico del riesgo moral de laliteratura bancaria se hizo presente, pero la
regulacion y la supervision existente no lo consideraron. Ademés, la percep-
cion publica era que los grandes bancos probablemente eran “demasiado
grandes para quebrar”. La Ley de Bancos era muy débil tanto en cuanto a
regulacion como a supervision. No habia un seguimiento de lacalidad de la
cartera. No existia una idea clara sobre €l nivel de la cartera malay, luego,
tampoco del valor econémico del capital. A pesar de que eventualmente se
impusieron limitaciones para restringir los préstamos relacionados, dichas
restricciones se evadieron facilmente en la préctica. El hecho que en los dos
mayores bancos privados, € 21% y 50% respectivamente del total de los
préstamos habia sido otorgado a agentes relacionados, es un indicador de la
falta de regulacion y supervision prudencial en el sector bancario en ese
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entonces. El importante incremento de las tasas de interés para depésitos (1o
cual es reflegjo de los problemas de riesgo moral y de demanda de créditos
simplemente para renovar créditos antiguos), junto con el hecho de que la
cartera mala no estaba adecuadamente provisionada, constituyeron otros
indicadores que apuntaban en e mismo sentido. Finalmente, la ley no era
clara respecto de la situacion de las instituciones que quebraban. En la
préctica, esto significo que el Estado, finalmente, tuvo que intervenir en
dichos casos, respaldando |os ahorros de |os depositantes.

2. Lacrisisde 1982-1983

La crisis econdmica que afecté a American Laine a principios de la
década del ochenta provocd en Chile una crisis alin mas profunda que la de
1975. Entre 1982y 1983 €l PIB cay6 en casi 17%, subiendo el desempleo a
mas de 20%. No es ésta la ocasion para entrar a analizar las causas de esta
crisis?; sin embargo, una de las lecciones que se desprendié de ella fue que
e nivel del déficit de la cuenta corriente de la balanza de pagos no es
irrelevante’.

La crisis econdmica rapidamente repercutio en el sector bancario. El
gobierno, a través del Banco Centra —no auténomo en ese tiempo—
implementd varios programas dirigidos a rescatar tanto a los depositantes
como atodo el sistemabancarioy €l sistemade pagos. Sin estetipo deaccion
—¢l cual desdeluego comprometiéimportantesrecursos— esprobablequela
crisis hubiera sido peor, involucrando alln més recursos. Se disefié un
programaparareestructurar partedeladeudadel sector privado con el sistema
bancario, el cua fuefinanciado por el Banco Central mediante laemision de
deuda. También se implementé un programa para aliviar las deudas en
moneda extranjera. Efectivamente, con la deval uaciones que siguieron —en
€l periodo de un afio el tipo de cambio nominal se duplic6— estas deudas se
hicieron muy dificiles de servir. Por otra parte, el Banco Central compré la
carteramaladelos bancos comerciales. Esto significé que los bancos comer-
ciales adquirieron una deuda con el Banco Central, la cual se amortizaria
mediante utilidades futuras— la denominada deuda subordinada.

La crisis era de tal magnitud, que la Superintendencia de Bancos
estimé que, para el sistema bancario como un todo, la cartera mala no

2 Para un andlisis de las causas y consecuencias de la crisis, ver E. Barandiaran,
“Nuestra crisis financiera’, Estudios Publicos N° 12 (primavera 1983). Otros enfoques para la
explicacion de la crisis se encuentran en R. Ffrench-Davis, J. A. Fontaine, A. Garciay D.
Wisecarver, “ ¢Qué paso con la economia chilena’, Estudios Pdblicos N° 11 (invierno 1983).

3 Lacrisis mexicana de diciembre de 1994 es también evidencia de lo mismo.
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provisionada en un momento llegoé a representar méas del 200% del capital
total de los bancos.

El momento mas dramético de esta crisis financiera se produjo a
principios del afio 1983 cuando el Estado intervino y/o liquidd varios bancos,
entre |os cuales se encontraban |os dos mayores bancos privados del pais.

Entre 1981 y 1983, el Estado intervino y/o liquidé arededor de 20
bancosy financieras. La mayoria de |os bancos que se habian privatizado en
1975 volvid aestar bgjo el control estatal durante este periodo. Asi, parado-
jalmente, pocos afios después de la privatizacion del sistema bancario, €l
Estado volvio a ser €l actor principal en el mercado crediticio, Ilegando
eventualmente a controlar alrededor del 50% del crédito total. Hay que
agregar que este proceso también incidio en agquellos fondos de pensiones
gue se encontraban vinculados a los bancos intervenidos. Cerca del 70% de
tales fondos volvieron a manos del Estado.

Esto, claramente, no era coherente con la filosofia econdmica de las
autoridades. Un sistema financiero privado, sélido y moderno, era pieza
fundamental en una economia de mercado, por lo que la reprivatizacién del
sistema bancario pasd a ser primera prioridad.

3. Lanueva Ley de Bancos

La crisis financiera hizo surgir inmediatamente la siguiente interro-
gante: ¢Quéfallo? Parte delarespuesta estabarelacionada con lacaidaen los
términos de intercambio y otros shocks externos negativos que afectaron ala
economia chilena en ese entonces. Desde luego, no habia mucho que hacer
frente alos shocks externos, salvo ser més cautel 0so y preocuparse mas por la
mantencion delos equilibrios macroecondmicos, especialmente por el déficit
de la cuenta corriente de la balanza de pagos. Sin embargo, con respecto a
sector financiero mismo, quedabaclaro quelalegislacion eradeficiente: hacia
falta una modificacion. Es asi como, luego de un prolongado periodo de
estudio, se promulgd una nueva Ley de Bancos en 1986.

Sin entrar en los detalles de dicha legislacion?, debiera sefialarse
que su orientacion basica apunta a una regulacion prudencial y preventiva.
Se pretende detectar |os problemas en su fase incipiente, es decir, antes de
gue se tornen dificiles de manejar. La legislacién pone énfasis en el capital
de los bancos, en las provisiones y en la supervision, ademas de imponer

4 Para una descripcion y andlisis detallado, véase, A. Reinsteiny R. Vergara, “Hacia
una regulacion y supervision més eficiente del sistema bancario”, Estudios Publicos N° 49,
(verano 1993); véase también G. Ramirez y F. Rosende, “Andlisis de la legislacion bancaria
chilena’, Serie de Estudios Econémicos (1989), Banco Central de Chile.
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restricciones sobre préstamos relacionados. Por otra parte, establece proce-
dimientos claros para la capitalizacion de un banco en dificultades y esta
blece un seguro de depositos explicito, aunque éste queda limitado a un
cierto monto con € fin de minimizar los problemas de riesgo moral.
Recientemente, el gobierno haenviado un Proyecto deLey al Congre-
so paraampliar el @mbito de actividades del sector bancario (especialmente
sus facultades para operar en el extranjero), y fortalecer el rol del capital
(adaptandose alas normas de Basilea). Estas modificaci ones son extensiones
y actualizacionesnaturalesalal ey de Bancos, enrespuestaal oscambiosque
se observan en los mercados financieros mundiales en los Ultimos tiempos.
Sin embargo, se mantiene la filosofia original delaLey de Bancos de 1986.

4. La segundaronda de privatizaciones

La segunda ronda de privatizaciones en Chile seinici6 en 1985. La
economia ya habia iniciado el camino de la recuperacion y se estimaba
fundamental volver a privatizar las instituciones financieras que habian
sido intervenidas por el Estado después de la crisis. Ademas, esta ronda de
privatizaciones incorporé a varias otras empresas relacionadas con los pro-
pietarios de los bancos intervenidos. Al asumir el control de dichos gru-
pos, €l gobierno, indirectamente, asumio el control de las empresas, lle-
gando éstas a formar parte de los que se denomind el “édrea rara’ de la
economia. Alrededor de 40 empresas formaron parte de dicha érea; algu-
nas de €ellas, bastante grandes y representativas de una fraccién importante
del PIB. Debido a su importancia en la economia, y teniendo en cuenta
que la falta de definicion de su propiedad demoraba su efectiva rehabilita-
cion, estas empresas se reprivatizaron también durante este periodo. Final-
mente, en esa ronda se privatizaron, ademas, algunas grandes empresas
que tradicionalmente estaban en poder del Estado, tales como las de tele-
comunicaciones, electricidad, acero y otras.

El propésito de esta fase de privatizacion fue dar a sector privado, y
a la economia en su conjunto, un impulso decisivo. Los efectos positivos
sobre el ahorro, la inversién, el crecimiento, € empleo y e desarrollo del
mercado de capitales que esta ronda tuvo son pruebas concretas de que los
objetivos planteados originalmente se cumplieror®.

5 Paraun andlisis de estos efectos, véase F. Larrain y R. Vergara (1995), “Macroeco-
nomic Effects of Privatization: Lessons from Chile and Argentina’, mimeo, Banco Mundial;
C. Larroulet, “Efectos de un programa de privatizacion: El caso de Chile, 1985-1989", Estu-
dios Publicos N° 54 (otofio 1994); D. Hachette y R. Luders, La privatizacion en Chile
(Cdifornia: CINDE, ICS Press, 1992).
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En cuanto a sistema bancario, la privatizacion formé parte de una
estrategia general que contempl6 €l mejoramiento en laregulacion y super-
visién anteriormente mencionado, la capitalizacion de bancos en dificulta-
desy laliquidacion de aguellos que no tenian posibilidad alguna de recupe-
racion.

Mediante el capitalismo popular se enajenaron los dos mayores ban-
cos —ademas de una importante fraccion de los dos mayores fondos de
pensiones—. Las ventas exigieron el pago de un pie del 5%, con el saldo
cubierto mediante un préstamo subvencionado y con ciertas exenciones
tributarias. Tales incentivos (el subsidio a préstamo y la exencion tributa-
ria) solamente tenian validez para individuos, quienes ademés enfrentaron
estrictos limites maximos en cuanto a su participacion en cada empresa.
Otros tres bancos se vendieron a corporaciones mediante negociaciones
directas.

Losincentivosy |os subsidios otorgados por el gobierno en estaronda
deprivatizacién han sido criticados, especialmentealaluz del granincremen-
toenel valor delamayoriadelosbancosy otrasempresas que se privatizaron
en este periodo. Tal critica es injusta por a menos dos razones. En primer
lugar, en ese momento la economia chilenano se encontrabaen unasituacion
comparablealaactual. Por lo tanto, eramuy dificil encontrar ainversionistas
dispuestos a pagar montos mayores por estas compafhias. En segundo lugar,
Chile fue pionero en los procesos de privatizacion, y € ser pionero a veces
conlleva un costo. En la década de 1990, cuando casi todos los paises de
Europa Oriental y América Latina se encuentran embarcados en procesos
masi vos de privatizaci 6n, en muchos casos motivados por |aexitosaexperien-
ciachilena, es mésféacil convencer alos inversionistas de que, si €l proceso
estainserto en un proceso global deestabilizaciény dereformasestructurales,
tendraéxito, por loqueconvieneinvertir en esepais. Chileno contabacon esta
ventgja. Sin embargo, tal como se menciond anteriormente, y analizaré a
continuacién, | os beneficios de esta segundaronda de privatizaciones parala
economia chilena superaron con creces |os costos.

Mediante los mecanismos descritos anteriormente, se capitalizaron
los bancos y la situacion en cuanto a su nivel de endeudamiento mejord en
formasignificativa en pocos afios. La nuevalegislacion, junto alaexperien-
cia de la crisis, produjo los resultados deseados en el sentido de que el
sistema entero se hizo mas profesional y més consciente de los riesgos
involucrados en este negocio. Se fortalecid la Superintendencia de Bancos,
la cual, desde ese entonces, ha estado vigilante para detectar problemas
incipientes. Por otra parte, € objetivo de la distribucion de la propiedad se
logré en gran medida durante esta segunda fase de privatizaciones. Por
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gemplo, los mayores quince accionistas de los dos bancos privados méas
grandes del pais, quienes antes de la crisis representaban el 34% y el 97%
respectivamente del capital total de estos bancos, después de su reprivatiza-
cién llegaron a representar apenas el 6% y el 10% respectivamente®. Esto
marcé una diferencia respecto de la primera ronda de privatizaciones. Otra
diferencia fue que, aun cuando se utilizé deuda para comprar unaimportan-
tefraccion de los activos, a distribuirse la propiedad de éstos entre muchos
individuos, seredujo el riesgo de quiebra.

5. Comentariosfinales

El sector bancario ha experimentado un crecimiento importante du-
rante la Ultima década. La profundizacion financiera, medida por larelacién
entre diferentes agregados monetarios y €l PIB, se ha incrementado en
forma significativa. Por eiemplo, el M2A, que incluye el circulante més los
depdsitos a la vista 'y los depositos a plazo, aumentd desde el 20% al 30%
del PIB entre 1985y 1995. M7, que ademas incluye los depdsitos de ahorro,
|os depdsitos denominados en moneda extranjeray tenencias de pagarés del
gobierno y del Banco Central en manos del sector privado, aument6 del
35% al 65% del PIB durante el mismo periodo. Por otro lado, el crédito total
bancario asciende en la actualidad al 52% del PIB.

La solidez del sistema bancario también ha mejorado en forma im-
portante. La cartera riesgosa constituye solamente un 1,3% del total de la
cartera. El coeficiente de Basilea para el total del sistema es de 10,6%. Los
bancos empiezan a globalizarse, y algunos de ellos ya han emitido acciones
en los mercados internacional es.

Las tendencias de la industria bancaria en Chile son similares a las
existentes en los mercados bancarios mundiales. En Chile, hoy en dia, hay
unatendencia alas fusionesy ala creacion de megabancos. La desinterme-
diacion, es decir, € hecho que las grandes corporaciones prefieran obtener
fondos directamente del mercado de capitales a través de la emision de
bonos y acciones, también esté presente en Chile. La eficiencia del sistema
ha mejorado, a igual que su tecnologia. En efecto, la tecnologia bancaria
chilena no difiere de la existente en los mercados mundiales mas sofistica
dos. La globalizacion también constituye una tendencia en la cual el sector
participa activamente: los bancos y los banqueros se han lanzado a la
busqueda de nuevos mercados, especialmente en América Latina.

6 Sin embargo, con el tiempo la propiedad se haido concentrando.
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Este desarrollo también ha tenido un impacto positivo sobre la eco-
nomiareal. Un sistema financiero bien desarrollado es fundamental parala
asignacion de los recursos de ahorro a sus usos mas productivos. En ese
sentido, € desarrollo del sistema financiero ha tenido un efecto positivo
sobre el aumento del ahorro (latasa de ahorro nacional alcanzo a 27,6% del
PIB en 1995), la inversion (la inversion en capital fijo alcanz6 una cifra
muy similar), la asignacion de recursos, € crecimiento (durante los Ultimos
doce afos el PIB hacrecido aun ritmo promedio anual de cercadel 7%) vy el
empleo (la actual tasa de desempleo —6%— esta muy cerca de lo que se
podria considerar la tasa natural de desempleo).

Todo esto habria sido muy dificil sino se hubieran realizado las
privatizaciones. En el sistema bancario, este proceso fue fundamental para
tener bancos modernos, bien desarrollados, bien capitalizados y dinamicos.

Tal como se menciond anteriormente, una regulacion y supervision
adecuadas han constituido elementos basicos para el logro de este resultado,
y ambos se han visto fortalecidos en Chile. Basado en la experiencia chile-
na, es posible sostener que un buen marco regulador, junto con una superin-
tendencia bancaria fuerte, es un requisito para el éxito en este campo.

Dada la situacién actua de los sistemas financieros en Europa del
Este, donde conviven bancos privados con bancos estatales, es pertinente
terminar esta presentacion con unas reflexiones en torno a rol de los bancos
estatales, basado en la experiencia chilena. En Chile, el Banco del Estado
representa alrededor de un 17% del total de depositos y otros pasivos del
sector bancario. Es una empresa auténoma del Estado, que cuenta con su
propia ley organica. Sus objetivos son promover el ahorro, acceder a la
poblacion de lugares aislados, otorgar préstamos hipotecarios a personas de
bajos recursos, y otros. También participaen el resto de los negocios banca-
rios, y en précticamente todos ellos actlia como cualquier otro banco priva-
do. Surge, asi, la siguiene duda: ¢Es necesario un banco estatal en un pais
donde el sistema bancario se encuentra bien desarrollado? En mi opinion, la
respuesta es no. No se estima que Chile necesite un banco estatal; por 1o
menos no €l tipo de banco estatal que actual mente existe en este pais.

Por un lado, en Chile el Banco del Estado cuenta con ciertos privile-
gios en relacion a la banca privada. El fisco mantiene su cuenta corriente
con este banco. Y a que los montos invol ucrados son enormesy tienen costo
cero para €l banco estatal, esto significa un costo de financiamiento més
barato. En segundo lugar, casi por definicién un banco estatal no puede
quebrar. Esto significa un seguro de depdsitos gratis y, luego, financiamien-
to del publico més barato.
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En tercer lugar, siempre van a estar presentes los incentivos para
otorgar créditos basados en criterios politicos.

Ademés de lo anterior, las funciones desempefiadas por € banco
estatal las puede llevar a cabo cualquier banco privado. Los bancos privados
estan presentes en todo €l territorio chileno. Ademés, si €l banco estatal, con
sus ventajas competitivas, desapareciera de ciertos lugares, inmediatamente
lo sustituirian otros bancos. Finalmente, aun cuando fuera efectivo que los
bancos privados no operarian en ciertos lugares aislados, o que no participa-
rian, por g.emplo, en el mercado hipotecario de personas de bajos recursos
(lo que es dudoso), la forma apropiada de responder a tal situacion es
mediante laintroduccién de subsidios directos y no paratravés de un bancos
estatal.[ ]



