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INTRODUCCION

Resumen

Se analiza el desarrollo del sistema financiero chileno durante

los dos episodios econdmicos mas criticos del siglo xx en ese

pais. En particular, se estudia la dinamica de endeudamiento
externo, evidenciando una diferencia en la administracion de los
compromisos internacionales durante las dos crisis. Por otro lado,
se observa el impacto de las crisis sobre las instituciones financieras
y bancarias respecto de operadores (tipos de instituciones) y flujos
(colocaciones, depositos y capital y reservas). Se sostiene que ambas
crisis modificaron el comportamiento y la estructura del sistema
financiero chileno. Aunque dichos cambios fueron de distinta
magnitud, los shocks externos impulsaron el abandono de las
posturas ortodoxas que caracterizaron el periodo previo a las crisis.

Abstract

This article aims to analyse the Chilean financial system during

the two most severe economic crisis in the XX century. Primarily

it studies the external debt evolution, revealing the different
management in 1930s Vis a vis 1980s. Besides, it examines how these
crises impacted on financial and banking institutions, both within
their structure (i. e., bank types) and flows (loans, deposits and
capital and reserves). Although different regarding their magnitude,
we purpose that those crises led to a change in the financial sector
through the demise of orthodox regimes, namely the gold exchange
standard and the monetary approach to the balance of payments.

as crisis de 1929 y 1982 fueron los eventos recesivos de mayor profundidad en Chile
durante el siglo xx. Este articulo compara el comportamiento del sistema finan-

ciero durante ambas crisis econdmicas, la Gran Depresion y la crisis de la deuda, ana-
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lizando la evoluciéon de la deuda externa y la dinamica del sector bancario durante y
después del shock. Uno de los elementos de mayor importancia para entender ambas
crisis es el marco de politica monetaria ortodoxa que antecedio e intensifico el shock
externo. Si bien la literatura ha reconocido este punto en comin,” hasta ahora no
se ha realizado un ejercicio de comparacion que evidencie otras similitudes respecto
del endeudamiento internacional o diferencias entre la interaccion de los operadores
bancarios frente a las crisis.> Por lo tanto, nuestra propuesta apunta a resolver esos in-
terrogantes a través de la recopilacion de informacion financiera para ambos periodos,
contribuyendo a un entendimiento mas acabado de la historia financiera y la politica
econdmica chilena del siglo xx. Especialmente, nos hemos detenido en las distintas
respuestas de la autoridad econdmica frente a las crisis: la apuesta heterodoxa de la
década de 1930 vis a vis la reforma menos ambiciosa, aunque suficiente, que permitio
escapar de la crisis de los afios ochenta. Pese a estas diferencias de enfoque, nuestro
trabajo destaca que las posturas mas radicales sobre la regulacion o desregulacion del
sistema financiero debieron ser abandonadas en ambos casos.

Asimismo, el estudio del aspecto financiero de la Gran Depresion y la crisis de la
deuda apunta a contribuir al debate sobre los patrones de endeudamiento en econo-
mias periféricas; especificamente, en el financiamiento del desarrollo econémico en
América Latina a través de la importacion de capitales mediante deuda externa de
los gobiernos (Marichal 2005). Si bien se ha reconocido la importancia de los instru-
mentos de deuda para las economias, también son sabidos los episodios en los que el
aumento de compromisos internacionales condujeron a crisis financieras o cambiarias
(Reinhart y Rogoff 2009). Por ello, las dinamicas de endeudamiento han sido materia
de polémica entre aquellos que reconocen la necesidad de financiamiento externo
para el desarrollo —en conjunto con politicas tendientes a la liberalizaciéon econémi-
ca- y otros criticos de los peligros de la dependencia e inestabilidad de los ciclos de
financiamiento internacionales (Fischer 2018). En este sentido, nuestro trabajo permi-
te reconocer la magnitud e identificar fases de los dos ciclos de endeudamiento mas
importantes del siglo xx en Chile, especialmente el efecto del shock externo, asi como
realizar comparaciones de su evolucion posterior.

Para el caso chileno, la historiografia sobre las crisis econdmicas de 1929 y 1982 es
dispar, pues si la Gran Depresion ha sido largamente estudiada por historiadores des-
de distintas perspectivas, la crisis de la deuda ha sido principalmente trabajada por
economistas. Respecto al endeudamiento externo, esos trabajos han sugerido que las
reformas financieras elaboradas por la Mision Kemmerer, a mediados de la década
de 1920, convirtieron a Chile en una plaza captadora de préstamos norteamericanos

2 Véase, por ejemplo, los trabajos de Marfan (1984), Meller (1984) y Lagos (1984), entre otros, reunidos
en la Coleccion Estudios CIEPLAN n® 12, un numero especial —en medio de la crisis de la deuda- dedi-
cado a la Gran Depresion.

3 Una comparacion de ambas crisis para toda América Latina, respecto al poder de compra de las
exportaciones y la balanza comercial, se encuentra en Bértola y Ocampo (2013).
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(Bernedo 1989). Mientras algunos autores indican que esa politica generé una mayor
vulnerabilidad ante shocks externos (Ortega et al. 1989), otros, desde el plano regional,
centran su atencion en la responsabilidad de los exportadores de capitales, quienes
alentaron a los paises latinoamericanos a endeudarse en exceso (Thorp 1998, Diaz-Ale-
jandro 1988). Por otro lado, la década de 1970 también fue testigo de un nuevo incre-
mento del endeudamiento internacional, pero esta vez de mano de la banca privada a
través del mercado de petrodolares (Marichal 2010). En el caso de la crisis de la deuda,
en tanto la literatura nacional asocia el endeudamiento a la liberalizacion financiera
(Ffrench-Davis 2014), autores que han trabajado el tema desde la perspectiva latinoa-
mericana destacan la escasa regulacion y seguimiento de las instituciones multilatera-
les (Ocampo et al. 2014). Si bien se observa una similitud en la liquidez internacional
que antecedio a las crisis, una de las diferencias mas importantes para el caso chileno
fue la administracion del endeudamiento. Si en la década de 1930 se suspendi6 el pago
de las obligaciones y Chile se mantuvo en default por varios afios (Sanfuentes 1987), en
la de 1980 el pais mantuvo el pago irrestricto a los acreedores.

En cuanto al sistema bancario, la Gran Depresion significo el primer gran desafio al
sistema modelado por Kemmerer, con el Banco Central y la Superintendencia de Bancos
como las instituciones eje del sistema (Drake 1989). En ese contexto, la banca habria ca-
nalizado el efecto deflacionario del patron de cambio oro durante la primera fase de la
crisis —que defendié la paridad- y, mas tarde, habria contribuido a revertir esas tenden-
cias luego de devaluacién y la implementacion del sistema fiduciario (Ellsworth 1945).
Un aspecto interesante de esta crisis es que, a diferencia de la experiencia de Estados
Unidos, los sistemas bancarios latinoamericanos sufrieron menores quiebras. A juicio
de Bulmer-Thomas (2003), ese fendmeno se explicaria por las reformas de la década de
1920, que crearon sistemas con reglas solidas (encajes altos, por ejemplo), la aplicacion
de esquemas de control de cambios, asi como la utilidad de la banca para financiar défi-
cits publicos en los afios treinta (Meller 1984). Por su parte, la mencionada liberalizacion
financiera de 1970 evoluciond hasta el establecimiento de un esquema de multibanca
con tasa de interés libre (Reinstein y Rosende 2001). La escasa regulacion de este experi-
mento, unida al aumento del endeudamiento, generd que las instituciones bancarias y
financieras estuvieran escasamente preparadas para una fuga de capitales como la que
ocurrié desde 1981. Estudios criticos como los de Meller (2016) y Ffrench-Davis (2014)
consideran a las politicas de liberalizacion —ademas de la financiera, la comercial y la
cambiaria— las causantes de desequilibrios macroeconémicos que terminaron por des-
encadenar la crisis de 1982. A diferencia de la Gran Depresion, la magnitud de la crisis
de la deuda requirié de un rescate estatal a la banca en 1983, en el cual el Banco Central
debid adquirir parte de la cartera de instituciones privadas (Held y Jiménez 1999).

Como se indico al comienzo, ambas crisis se desarrollaron en el marco de regimenes
monetarios o cambiarios ortodoxo, el patron de cambio oro y el enfoque monetario
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de la balanza de pagos. Aqui importa esclarecer su funcionamiento y sefialar su punto
en comun: la promesa de ajuste automatico.”

El gold exchange standard fue el sistema monetario internacional del periodo de
entreguerras. Se caracterizaba por la fijacién de la moneda local a un gramaje de oro o,
mas precisamente, en funcion de otra divisa que, a su vez, estuviera respaldada en oro,
como la libra esterlina (Accominotti 2018). Para defender la paridad, el Banco Central
no podia realizar nuevas emisiones sin respaldo, lo que en la practica significé que
la oferta monetaria chilena dependiera del ingreso o salida neta de divisas (Carrasco
2009). Ademas de la fijacioén del tipo de cambio, la particularidad de este régimen
de convertibilidad es que prometia la correccion de los desequilibrios del comercio
exterior: en periodos de menor actividad, el menor ingreso de divisas —debido a me-
nores exportaciones, por ejemplo— tendria efectos deflacionarios que impulsarian una
reduccion de los costos. Esta reduccion (i.e., salarios) permitiria posteriormente in-
crementar la competitividad de los productos exportables, sentando las bases de un
nuevo ciclo expansivo.®

Por su parte, el enfoque monetario de la balanza de pagos, de forma similar, consi-
dera que los desequilibrios externos son fenémenos esencialmente monetarios (Gan-
dolfo 2016). Como una forma de controlar la inflacién, las autoridades chilenas fija-
ron el tipo de cambio y limitaron la intervencion del Banco Central sobre el mercado
cambiario, como las operaciones en moneda extranjera o esterilizaciones. Bajo esos
principios, se suponia que los desequilibrios de la balanza de pagos se resolverian con
la entrada o la salida de reservas internacionales (Ffrench-Davis y Tapia 2001), de for-
ma similar al patron de cambio oro: la caida de las reservas causaria una contraccion
monetaria y del gasto, contribuyendo a aumentar la competitividad de los productos
transables. Crucialmente, este enfoque suponia que las tasas de interés pondrian en
operacion el mecanismo de ajuste automatico, actuando en conformidad con el ingre-
so0 o la pérdida netos de reservas internacionales (Meller 2016).

En suma, en este trabajo mostraremos una comparacion de ambas crisis a través de
una serie de variables sobre el endeudamiento y el sistema bancario. Desde un pun-
to de vista metodolégico, se ha consultado los Anuarios Estadisticos de la Republica
de Chile, asi como la Cronologia Bancaria y los volimenes de Informacion Financiera,
ambos elaborados por la ex-Superintendencia de Bancos e Instituciones Financieras
(actual Comision para el Mercado Financiero). Este material documental nos permitio
elaborar series para comparar ambas crisis, especialmente para la de 1929, periodo que
no suele informarse con un detalle similar al de la crisis de la deuda. Para una compara-
cion adecuada, la cronologia de este trabajo inicia dos aiios antes de cada crisis (1927 y

4 Como senala Mihailov (2015), tanto el patrén oro como el enfoque monetario de la balanza de pagos
tienen una raiz intelectual comun. Esta se expresa, precisamente, en que los ajustes automaticos de los
desequilibrios en la balanza de pagos recaen en desequilibrios del stock de dinero.

5 Asi funcionaba el specie-price flow mechanism. Adicionalmente, los Bancos Centrales debian actuar
de manera prociclica con aumentos o reducciones de la tasa de interés (Eichengreen y Flandreau 1997).
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1979) y culmina en el afio en que el producto interno real alcanza los niveles previos a la
recesion (1938 y 1986, respectivamente). Por otra parte, y a diferencia de otros trabajos
que tratan sobre las crisis en Chile, aqui hemos decidido presentar la informacion en
valores constantes, en pesos o ddlares de 2003.° Finalmente, ademas de esta introduc-
cion, el articulo contiene un apartado sobre el aumento del endeudamiento externo
a fines de las décadas de 1920 y 1970, y otro sobre la composicion y la evolucion de los
operadores y los flujos de sistema bancario en ambas crisis. Se cierra con una conclu-
sion que apunta a la comparacion de las distintas estrategias frente al endeudamiento
externo, asi como al cambio de composicion y flujos del sistema bancario.

ENDEUDAMIENTO EXTERNO EN LA GRAN DEPRESION Y LA CRISIS DE LA DEUDA

De manera similar a varios paises de la region, una de las principales caracteristicas
del endeudamiento chileno en la década de 1920 fue la hegemonia norteamericana
(Bértola y Ocampo 2013). Una de las estrategias para la atraccion de capitales fue la
implementacion de una modernizacion financiera que, apoyada por consejeros inter-
nacionales, facilitd los vinculos con Estados Unidos. En efecto, tanto el establecimiento
del Banco Central (1925) como el nuevo intento de participacion dentro del sistema
monetario internacional,” entre otras reformas, fueron mecanismos que disciplinaron
las politicas econdmicas e hicieron al pais mas atractivo para los inversores foraneos.
Como recuerda Drake (1984), dada la alta volatilidad del crecimiento durante los afios
veinte, esta estrategia resulto tentadora para los encargados de planificar la politica
econdmica, especialmente durante el régimen autoritario de Carlos Ibafiez del Campo
(1927-1931), con resultados notables: el tipo de cambio se estabilizd luego de fuertes
fluctuaciones a comienzos de los afios veinte, mientras que las finanzas publicas logra-
ron ser superavitarias. El mayor flujo de endeudamiento provino de Estados Unidos.
Entre 1925 y 1930, de los once bonos de deuda emitidos por Chile, el 87% (USD 130
millones) correspondia a los banqueros del The National City Bank of New York, Kissel,
Kinicutt & Co. y Hallgarten & Co., mientras que la deuda indirecta —de municipalida-
des, empresas estatales e instituciones crediticias semipUblicas— era controlada en un
94% (USD 152 millones) por firmas estadounidenses.® El grueso de estos empréstitos se

6 Los valores reales permiten observar la evolucion de las series temporales evitando la distorsion ge-
nerada por los cambios en los precios. Al ajustar los valores nominales o corrientes —en nuestro caso,
tomando como referencia los precios de 2003-, es posible observar tendencias y realizar comparaciones
de las distintas variables con independencia de la tasa de inflacion (o deflacién) de cada afio.

7 El primero, que puso fin al experimento de banca libre en Chile, tuvo lugar entre 1895 y 1898. El aban-
dono del sistema fue provocado por problemas con las paridades, los plazos para concretar la converti-
bilidad, asi como a la dinamica bancaria (Couyoumdjian 2016, Llona 2000).

8 Anuario Estadistico de la Republica de Chile, varios volimenes. En linea con el retroceso del Reino
Unido en el mercado latinoamericano luego de la Primera Guerra Mundial (Taylor 2006), los bonos
comprados por instituciones de este pais alcanzaron apenas 1% (£ 420 mil) del total durante esos seis
afos, en tanto que la deuda indirecta fue de 3% (£ 950 mil).
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dirigié a un ambicioso programa de obras publicas que gener6 una efimera sensacion
de bienestar a fines de los afios veinte (Bernedo 1989).

Durante las décadas centrales del siglo xx el mercado internacional de capitales se
mantuvo cerrado para los paises de América Latina, asi como en otras partes del mun-
do. Solamente a fines de la década de 1960, de la mano del mercado de euroddlares,
y mas tarde con los petrodolares generados por los shocks del crudo, comenzé una
reapertura del financiamiento internacional (Devlin 1989). Este endeudamiento ligo las
economias latinoamericanas a los mercados financieros internacionales y, mas critica-
mente, al devenir de las politicas monetarias y fiscales del mundo desarrollado como
nunca antes desde la Gran Depresion (Ffrench-Davis, Mufioz y Palma 1997).” Dentro de
ese marco, las liberalizaciones chilenas de la década de 1970 permitieron incrementar la
deuda como respuesta al inestable crecimiento econémico del periodo. Sin embargo,
a diferencia del proceso de endeudamiento publico de los afos veinte, este financia-
miento privado se dirigi6 principalmente a costear importaciones de bienes y servicios
de consumo, en desmedro del ahorro interno y la formacion bruta de capital (Ffrench-
Davis 2014). Asi, la deuda no s6lo permiti6 cubrir la oleada de importaciones, cuyo valor
CIF en dolares de 2003 se multiplico por 4,2 entre 1976 y 1981 —de USD 1.600 millones a
mas de 7300 millones—, sino incluso incrementar las reservas internacionales en unos
USD mil millones promedio durante esos afios (Diaz, Liiders y Wagner 2016).

Figura n° 1: Deuda externa publica y privada reales.
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9 Tal como el alza de tasas alejo capitales de la region en 1929, incrementando la presion sobre las balan-
zas de pago, preparando el terreno para la Gran Depresion en algunos paises (Bulmer-Thomas 2003), en
1979 el Volcker Shock impulsé la transferencia de petroddlares hacia Estados Unidos, incrementando la
tasa de interés de los préstamos a América Latina, lo que afios mas tarde constituy6 uno de los factores
de la crisis de la deuda (Marichal 2010).
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Fuente: elaboracion propia sobre la base de Diaz, Liders y Wagner (2016). Correspon-
de a endeudamiento a mediano y largo plazo. Las cifras representan miles de millo-
nes de pesos de 2003 y miles de millones de délares de 2003. El calculo de ddlares de

2003 es nuestro. El area gris indica los afios de contraccion neta del producto real.

Figura n° 2: Deuda externa total sobre exportaciones y PIB.
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Fuente: elaboracion propia sobre la base de Diaz, Liders y Wagner (2016). El
area gris indica los aflos de contraccion neta del producto real.

Los resultados de una politica de endeudamiento externo en un entorno de liqui-
dez internacional se dejaron sentir en los aflos previos a la crisis, como se muestra en
la figura n° 1. Medidos en ddlares constantes, hasta antes del shock externo, el endeu-
damiento aumento6 en mas de un 60% durante el régimen de Carlos Ibariez del Campo
(de USD 3,3 mil millones en 1927 a 5,3 en 1930), mientras que se duplicé durante el
primer experimento neoliberal de Augusto Pinochet, desde 1977 a 1981 (USD 11,5 a 23
mil millones). En ambos casos, las reservas internacionales del Banco Central de Chile
se desplomaron™ y, consecuentemente, el tipo de cambio fijo no logré sobrevivir a la
crisis. Esto tuvo un efecto notable sobre la deuda medida en moneda local. Si en enero
de 1926 la libra esterlina se habia fijado en uno unos 40 pesos (o 6 peniques por peso),
en abril de 1932 se debié devaluar la moneda nacional en un 27% (Carrasco 2009). En
tanto los bonos estaban contratados en moneda extranjera, la modificacion oficial del
cambio explica parte importante del aumento de 1,7 a mas de 6 billones de pesos entre
1931y 1932. Otra modificacion cambiaria tuvo lugar en 1935, en este caso reduciendo
la tasa de contraccién de la deuda. Por su parte, durante la década de 1970, luego de
experimentar con un régimen de crawling peg entre 1973 a 1979, en junio de este Ulti-
mo aiio las autoridades decidieron fijar el cambio en 39 pesos por délar (Ffrench-Davis
2014). En este escenario, la crisis de la deuda indujo a modificar la paridad un 18% en

10 El stock bruto de reservas internacionales cayd 52% entre 1928 y 1932 (de USD (2003) 864 a 417 millo-
nes) y 40% entre 1980 y 1982 (de USD (2003) 6.265 a 3.778 millones) (Diaz, Liiders y Wagner 2016).
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junio 1982, medida que, en conjunto con un mayor endeudamiento —como se ve en la
serie en medida en dolares—, explica el mayor aumento del endeudamiento de ese afio.

Si bien la informacion revela que la crisis fue un punto de ruptura en los patrones
de endeudamiento externo en ambas décadas, un elemento que diferencia la politica
econdmica seguida por las autoridades chilenas fue la administracion de los compro-
misos en los afos de recuperacion de la crisis: la moratoria de la década de 1930 frente
al llamado “cartel de acreedores” de los afios ochenta (Stallings 2014). La figura n° 2
permite comparar ambas dindmicas con respecto al total de la actividad y al sector que
principalmente permitié el ingreso de divisas al pais. Por un lado, durante la Gran De-
presion, el default tuvo lugar entre 1931y 1934, es decir, en el periodo en que el endeu-
damiento relativo estuvo en su cima, alcanzando entre 5 y 15 veces las exportaciones
y superando 2,5 veces el PIB durante el afiio mas critico de la Gran Depresion. En otras
palabras, las escasas divisas que ingresaron durante los afios mas dificiles de la crisis se
dirigieron a importaciones esenciales (Palma 1988), mientras que el pago de la deuda
solamente se reinicié una vez que la recuperacion de la actividad estuvo en marcha,
proceso administrado por la Caja Autdbnoma de Amortizacion de la Deuda Publica. En
contraposicion, durante la crisis de la deuda, el endeudamiento relativo siguié crecien-
do al menos tres aiios después del shock externo. De esta manera, si en 1982, con una
caida de 13,6% real de la actividad, la deuda externa no representaba mas de 4 veces las
exportaciones o 40% del PIB, en 1985 esas cifras se elevaron a 5,5y 75%, respectivamen-
te. Esta dinamica fue tanto mas dramatica cuanto que, a diferencia de los afios treinta,
las exportaciones y el precio del cobre, en valores reales, sufrieron una caida en 1981-
1982, y no lograron recuperar niveles precrisis hasta 1988 (Diaz, Luders y Wagner 2016).

Las diferentes estrategias de pago de la deuda también tuvieron caracteristicas
particulares que ayudan a entender las decisiones adoptadas en ambos periodos. El
reinicio del pago de la deuda tuvo dos componentes particulares. Primero, desde 1932
el pais implementé una serie de acuerdos comerciales de compensacion que buscaban
saldar la deuda externa e impulsar las importaciones hacia Chile, incluyendo a Francia,
Alemania, Espafia, Italia, Brasil, entre varios otros (Riveros 2009)."" Segundo, el Gobier-
no de Alessandri (1932-1938) logré negociar exitosamente con los tenedores de bonos,
evitando el pago de los intereses devengados en los aiios de mora y recomprando un
tercio de la deuda a valores depreciados (139 millones en solo 15) (Collier y Sater 2004).
Por su parte, en la década de 1980, Chile participd de los acuerdos del Plan Baker,
promovido por el Gobierno de los Estados Unidos, lo que le valié recibir la mayor can-
tidad de recursos por parte de las instituciones multilaterales y la banca internacional
para escapar de la crisis (Ffrench-Davis, Mufioz y Palma 1997). Entre 1982 y 1988, Chile
realiz6 cinco rondas de negociaciones con los bancos acreedores y llegd a acordar dos
programas con el Fondo Monetario Internacional con condicionalidades cuantitativas

11 Estos convenios tenian el objetivo de reactivar el comercio bilateral, lo cual, en algunos casos, impli-
caba realizar disposiciones especiales para la liquidacion de créditos congelados.
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(reservas, deuda, déficits) y tres préstamos de ajuste estructural con el Banco Mundial
dirigidos a inversion y capacidad exportadora (Ffrench-Davis 1992). Paralelamente, el
pais recibio recursos del BID y el BIRF vinculados con la Corporacién de Fomento de la
Produccion (Ortega et al. 1989).

Por ultimo, una diferencia importante fue la actitud regional frente a la crisis. El im-
pacto de la Gran Depresion movid a un conjunto importante de paises de América La-
tina —con la notable excepcion de Argentina— a declarar la cesacion de pagos (Bértola y
Ocampo 2013). Debido a la magnitud de la crisis y la poca capacidad de negociacion de
los propietarios de la deuda, las autoridades norteamericanas no presionaron a los pai-
ses al sur del Rio Grande para cumplir con sus compromisos (Thorp 1998). A nivel suda-
mericano, este punto fue tratado entre aquellos paises con Bancos Centrales fundados
por Kemmerer, durante la Conferencia de Bancos Centrales Sudamericanos de diciem-
bre de 1932, en Lima. Alli se estableci6 que, dada la disminucién de las entradas fiscales
y el desequilibrio de la balanza de pagos, el pago de la deuda sélo se podria restablecer
cuando “la normalidad permita la realizacion de nuevos y satisfactorios acuerdos” (Ban-
co Central de Chile 1932, p. 26). Una légica similar se intentd seguir a pocos afios luego
del estallido de la crisis de la deuda. En efecto, en 1984 se desarroll el Consenso de
Cartagena, en el que participaron once representantes de la region, incluyendo a uno
chileno. En esa instancia, los paises declararon que “el servicio de la deuda externa no
deberia comprometer los ingresos de las exportaciones mas alla de limites razonables
(-.) [siendo] compatible con niveles de actividad productiva” (Griffith-Jones y Sunkel
1986, p. 152). Sin embargo, finalmente los bancos acreedores, apoyados por las insti-
tuciones financieras multilaterales y el mencionado plan norteamericano, condujeron
negociaciones caso a caso, lo que impidié cualquier respuesta colectiva (Thorp 1998).

LA BANCA FRENTE A LA GRAN DEPRESION Y LA CRISIS DE LA DEUDA

Tanto la Gran Depresion como la crisis de la deuda tuvieron importantes repercu-
siones en el sistema bancario chileno, aunque con un signo distinto, evidenciando la
diferencia en la naturaleza de la crisis. En efecto, mientras que la crisis de 1929 fue de
balanza de pagos y de tipo de cambio, como consecuencia del derrumbe del comercio
internacional en el marco del gold exchange standard, la de 1982 fue bancaria y, como
se vio, también cambiaria.”” Producto de la liberalizacién financiera desarrollada en la
década de 1970, que tendio a desregular las colocaciones, reducir el encaje y liberar las
tasas de interés, entre otras medidas, los bancos e instituciones financieras privadas tu-
vieron un rol importante en la intermediacidn de fondos extranjeros (Held 1989)." En

12 También se afiade, en ambos casos, el peso del endeudamiento publico que se revis6 en el apartado
anterior pero que solo llevé al default en 1931. Para una referencia a los tipos de crisis dependiendo del
tipo de contrato que se incumple y con énfasis en los mercados emergentes, véase Frenkel 2014.

13 Como una forma de acabar con la “represion financiera” del régimen de la Industrializaciéon Diri-
gida por el Estado, en 1974 se realiz6 un experimento de banca libre —la cual permiti6 el ingreso a las
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ese contexto, dichas instituciones redujeron los requisitos de créditos, impulsando co-
locaciones riesgosas a agentes escasamente solventes e incluso a empresas vinculadas
a los directores de los bancos, las llamadas “colocaciones relacionadas”. Una vez que los
fondos externos se detuvieron, un conjunto de bancos y entidades financieras experi-
mentaron complicaciones en sus balances, varias fueron liquidadas y algunas rescata-
das por el gobierno. Este ultimo procedimiento significo la socializacion de la deuda
privada —tal como se aprecia en la figura n° 1, asi como de otros activos de las institu-
ciones intervenidas, las cuales constituyeron un “area rara” que concluyé con mas del
50% de las colocaciones totales en poder del Estado (Reinstein y Rosende 2001).

Si bien la Gran Depresion en Estados Unidos y otros paises desarrollados tuvo entre
sus caracteristicas la quiebra de instituciones bancarias (Reinhart y Rogoff 2009), en el
caso de Chile la estructura institucional pensada en la década de 1920 evité convul-
siones similares dentro de la banca nacional. Bajo el patron de cambio oro, la misién
Kemmerer exigié un encaje bancario en torno al 20%, el cual incluso habria sido mayor
en la practica (Drake 1994), sumado a una serie de regulaciones, como limites cuanti-
tativos, e instituciones, como la Superintendencia de Bancos (1925), que velaron por la
estabilidad del sistema. Si bien entre 1930 y 1932 la banca comercial evidenci6 un dete-
rioro cada vez mayor, una vez suspendido el patron oro la autoridad tomé un rol mas
activo a través de la flexibilizacion de algunas normas contables que permitio diferir
las pérdidas y luego el apoyo a los deudores. En esta linea, Chamorro (1985) indica que,
a pesar del deterioro de los activos, lo decisivo fue el bajo nivel de endeudamiento de
la banca (depositos, préstamos interbancarios, préstamos externos y redescuentos con
el Banco Central). Estos argumentos ayudan a entender de forma general las diferentes
dinamicas de la crisis en términos de los operadores del sistema financiero, tal como
muestra el cuadro n° 1. Si en la Gran Depresion se transitd de un total de 32 institucio-
nes (1928) a 27 (1938), la crisis de la deuda desencadené la contraccion de un tercio de
ellas entre 1981 a 1987.

Cuadro n° 1: Operadores bancarios/financieros en la Gran Depresion y la crisis de la deuda.

., Comercial | Comercial Hipote- Cajas de . .
Aro . . . L Fomento Financieras
nacional extranjero cario crédito
1927 15 7 2 6 - -
1928 15 7 2 8 - -
1929 14 7 2 8 - -

sociedades financieras—, pero fue sucedida por la formacion de una multibanca comercial, eliminando
progresivamente las diferencias entre instituciones comerciales, de fomento e hipotecarias. Paralela-
mente, se permitio el ingreso de bancos extranjeros —contraviniendo el Pacto Andino, del cual Chile
se retird en 1977—. Todas estas modificaciones permitieron, como muestra la figura n° 1, que en 1981 la
deuda externa privada superara a la publica, hecho inédito en la historia financiera de Chile, que sélo se
repetiria hacia 1994.
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Afio Com‘e reial Comerf:ial Hipqte- Caj’a S. de Fomento | Financieras
nacional extranjero cario crédito

1930 13 7 2 8 - _
1931 12 7 2 8 - -
1932 11 7 2 8 - -
1933 11 6 2 8 - -
1934 1 6 2 9 - -
1935 1 6 2 9 - -
1936 1 6 2 9 - -
1937 1 5 2 9 - -
1938 1 5 2 8 - -
1979 19 n - - 6 18
1980 19 13 - - 6 18
1981 20 18 - - 7 17
1982 16 19 - - 5 10
1983 16 19 - - 3 7
1984 16 19 - - 3 7
1985 16 19 - - 2 7
1986 15 20 - - 2 4
1987 14 21 - - 2 4

Fuente: elaboracién propia sobre la base de Cronologia Bancaria (CMF), con correc
ciones a partir de volumenes de Informacion Financiera (SBIF). Las columnas 1, 2,3y
5 refieren a Bancos. Instituciones existentes al 31 de diciembre de cada afo.

La evolucion de los bancaria durante la Gran Depresion da cuenta del panorama
econdmico general. Los bancos comerciales fueron el grupo de instituciones que su-
frieron la reducciéon mas importante (30%). A lo largo de los afios, los nacionales sufrie-
ron cinco disoluciones anticipadas, con sus correspondientes liquidaciones:™ el Banco
de Mulchén (septiembre 1928), el Banco de Chile y Alemania (junio 1929), el Banco
de Régulo Valenzuela y Cia. (junio 1930), asi como los Yugoslavo de Chile (mayo 1931)
y Nacional (junio 1931). Debido a la fecha del evento, sélo las disoluciones de estos
dos ultimos bancos se vinculan directamente a los efectos de la crisis. El Yugoslavo
tenia operaciones con empresas salitreras (Torres 2003) —exportacion que sufrié un
derrumbe del 60% ese afio—, en tanto que el Banco Nacional, el tercero con capital

14 La disolucion anticipada significa el término de las operaciones del banco antes de la fecha indicada
en los estatutos. Lo decide una junta de accionistas extraordinaria y lo autoriza la Superintendencia. El
paso que sigue a la disolucion es la liquidacion, en virtud de la cual otro banco de la plaza asume el total
o un porcentaje de sus activos y pasivos pendientes.
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mas importante de la plaza, tenia sus negocios vinculados a la agricultura y, debido
a problemas durante esos afios, terminé sufriendo una corrida bancaria (Superinten-
dencia de Banco 1932). En cuanto a los bancos comerciales extranjeros, solo se produjo
una liquidacion, la del Banco Mercantil de Bolivia (septiembre de 1932), institucién que
traspaso su cartera al Anglo Sud Americano Limitado, banco que, a su vez, se fusio-
noé con el de Londres y América del Sud Limitado (1936). Por su parte, el caso de las
Cajas de Crédito resulta interesante pues adquirieron mayor protagonismo a medida
que avanzaba el proceso de recuperacion, periodo en que se fundaron cuatro nuevas
entidades, sumandose a las cinco ya existentes. Estas eran instituciones semifiscales
que focalizaban el crédito en rubros especifico, como las manufacturas (Instituto de
Crédito Industrial), agricultura (Caja de Crédito Agricola), mineria (Caja de Fomento
Carbonero) e incluso el ahorro (Caja Nacional de Ahorros).

En tanto, en la crisis de la deuda los cambios en la composicion del sistema bancario
se explican por la oleada de eventos legales y de intervencion gubernamental, los cua-
les se concentran en los aflos 1981-1983. De acuerdo con la informaciéon suministrada
por la CMF, durante ese periodo se realizaron alrededor de veinte administraciones
provisionales' que afectaron especialmente a bancos comerciales. En efecto, ocho
fueron para esa clase de instituciones, incluyendo a los dos bancos mas importantes,
el Banco de Chile y el Banco Santiago, seis a financieras y cinco a bancos de fomento.
Parte importante de ellas terminaron en liquidaciones, como el Banco de Talca, el Ban-
co de Fomento del Bio-Bio o la Sociedad Financiera del Sur S. A, aunque otras lograron
evitarlas, como los iconicos casos del Banco de Chile, Internacional o de Concepcion.
Ademas de las administraciones provisionales, la reduccion de instituciones también
se explica por una serie de disoluciones y fusiones. Las disoluciones afectaron a una
financiera, la de Papeles y Cartones S. A., y a un banco de fomento, el Banco Colocado-
ra Nacional de Valores; en tanto, de las cinco fusiones del periodo, cuatro fueron con
financieras en favor de bancos comerciales (Banco de A. Edwards y Banco Sudameri-
cano) o de un banco de fomento (Banco Empresarial de Fomento, que pasé a deno-
minarse Banco del Desarrollo), siendo sélo una desde un banco de fomento en favor
de otro comercial (Banco de Santiago) (Comision para el Mercado Financiero 2020).

Ademas de la naturaleza de la crisis, las respuestas en materia legal durante y des-
pués del shock también permiten comprender la diferencia en la dinamica bancaria. En
1931, una vez suspendido el patrén oro, se realizaron cuatro modificaciones a la Ley de
Bancos, las que reformaron el monopolio de los depoésitos de ahorro en la Caja Nacional
de Ahorros, flexibilizaron los limites individuales de créditos y ampliaron el plazo para
la enajenacion de bienes, acciones y valores recibidos en forma de pago. Paralelamente,
se emanaron decretos contra posibles corridas bancarias; la mas importante de estas
normas fue la Ley de Moratoria (DL 48, 1932), que otorgd facilidades de pago a deudores

15 Cuando laautoridad se hizo cargo de la administracion ante el incumplimiento de los compromisos de la
institucion, evaluando la factibilidad de sus operaciones y posible recuperacion. Ante ello, existian dos vias:
el cese de administracion, en caso de que fuera posible gestionar los problemas de balances, o la liquidacion.
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relacionados con sectores productivos. Con todo, a través de estas normas, el Estado
adopto un papel mas activo frente a la crisis, en tanto se reconocio la permanencia de
la situacion depresiva (Chamorro 198s). El efecto de la crisis de la deuda, en cambio,
impulsé una amplia reforma del sistema bancario chileno ante el inadecuado manejo de
las carteras. Las politicas de salvataje del sistema financiero fueron desde la venta de la
cartera vencida al Banco Central y el acceso a divisas preferenciales hasta la reprograma-
cion de deudores (Sanhueza 1999). A continuacién, hacia 1986, se inicio la reforma a la
Ley General de Bancos, la cual le entregd mayores atribuciones a la Superintendencia, se
aumentaron los requisitos en caja y la relacion capital/deuda, ademas de fortalecer la re-
gulacion tanto de la captacion como de la colocacion de recursos (Held y Jiménez 1999).

Figura n° 3: Colocaciones reales de operadores del sistema financiero.
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Fuente: elaboracion propia sobre la base de Estadistica Bancaria 1929 de la Superintendencia de
Bancos (para 1927-1929), Anuario Estadistico de la Republica de Chile (para 1930-1938) e Informa-
cion Financiera (SBIF) (para 1979-1928). Las cifras se presentan en miles de millones de pesos de
2003 y corresponden al 31 de diciembre de cada afio, excepto 1927 (11 de noviembre de 1927) y
1982 (enero de 1983)."® Los datos de 1927-1938 son colocaciones al publico (se excluye las coloca-
ciones al gobierno e instituciones semifiscales, como las Cajas, o municipales),” mientras que los
de 1979-1987 son las totales. El area gris indica los afios de contraccién neta del producto real.

16 Las colocaciones de las “Cajas” corresponden a Caja Nacional de Ahorros, Caja de Crédito Agrario,
Instituto de Crédito Industrial, Caja de Crédito Minero, Caja de Colonizacién Agricola, Caja de Fomento
Carbonero e Institutos de Fomento Industrial de Tarapaca y Antofagasta. Los datos estan completos
para todos los afos, excepto 1927, debido a que los datos del Instituto de Crédito Industrial no estan
disponibles, aunque para 1928 esta institucion correspondio solo al 2% de todas las colocaciones de las
Cajas de Crédito.

17 Las colocaciones bancarias al publico, no obstante, corresponden a mas del 95% en promedio de las
operaciones de estas instituciones, por lo que estas cifras son representativas del movimiento de las co-
locaciones en general. Las Unicas operaciones importantes excluidas son las del Banco Central con el Go-
bierno —que generaron inflacién—, aunque éstas se mantuvieron congeladas luego de 1932 (Carrasco 2009).
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Figura n° 4: Depésitos reales del sistema bancario.
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Fuente: elaboracion propia sobre la base Anuario Estadistico de la Republica de Chile (1930-1938)
e Informacién Financiera (1979-1938) (SBIF). Las cifras se presentan en miles de millones de pesos
de 2003 y corresponden al 31 de diciembre de cada afio, excepto 1927 (11 de noviembre de 1927) y
1982 (31 enero de 1983). Estas cifras excluyen depositos de la Caja Nacional de Ahorros (1927-1938)
y de Financieras (1979-1987). El drea gris indica los afios de contraccion neta del producto real.

Si bien la evolucion de los operadores y las modificaciones a la norma juridica per-
miten discernir las diferencias del impacto de las crisis dentro del sistema financiero
chileno, el desarrollo de las carteras de las instituciones entrega una vision mas aca-
bada. La figura n° 3 muestra las colocaciones, en valores reales, para el conjunto de
instituciones que operaron entre 1927-1938 y 1979-1987. Tal como ocurria con la activi-
dad econdémica (Palma 1988), hacia 1930 comenzaron a sentirse los efectos de la crisis
sobre la actividad bancaria. En efecto, las nuevas colecciones se estancaron debido a
la reduccion de las operaciones de la banca comercial, particularmente de la nacion
(-8% real) (Superintendencia de Bancos, 1930). Este mismo fenédmeno se registrd en
1982 debido a la mayor exposicion en la cartera de la banca local, como también de
las Financieras, respecto a la banca comercial extranjera (SBIF, diciembre de 1983, pp.
15-19). Por su parte, durante el periodo de la crisis y la recuperacion, es posible detectar
dos diferencias importantes. En primer lugar, que, pese a que el impacto fue mayor
en la Gran Depresion (-40% en dos afios), la fase de recuperacion fue mas sostenida,
s6lo interrumpida en el bienio 1936-37 cuando se experimentd un rebrote inflacio-
nario por sobre el 10% (Luders 1968). En cambio, aunque la crisis de la deuda implico
un ajuste de -14% entre 1981y 1983, a continuacion se registré una tendencia a la baja
luego de la timida recuperacion de 1984. Desde luego, esto fue en linea con las nuevas
regulaciones impuestas a mediados de la década de 1980 —la reforma bancaria— que
tendieron a sanear y reforzar la posicion de estas instituciones (Reinstein y Rosende
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2001). De hecho, durante el proceso de recuperacion se busco contener el aumento de
colocaciones vencidas, las que, desde 1981, habian comenzado a subir peligrosamente,
representando cerca del 10% del total en 1983. Entre 1984 a 1987, esta “cartera mala”,
que fue vendida al Banco Central con compromiso de retrocompra, paso6 del el 1%
hasta el 35% del total de colocaciones, respectivamente (3.146 mil millones de pesos de
2003 en ese ultimo afno) (SBIF, 1984-1987).

La segunda diferencia se relaciona con la composicion interna de las colocaciones.
Por un lado, en linea con su mayor participacion en el total de operadores, las Cajas
de Crédito adquirieron un lento pero constante avance durante la década de 1930,
llegando a representar el 27% del total de colocaciones en 1938. En plena crisis, sus
colocaciones se contrajeron menos que las de la banca comercial (-24% versus -40%
entre 1930 y 1932), lo que les permitié constituirse, de acuerdo a lo planteado por Saez
(1989), como una herramienta que colaboré activamente con la recuperacion desde
una perspectiva heterodoxa. Por otro lado, la crisis de la deuda impulsé la progresiva
desaparicion de las sociedades Financieras, un simbolo de las reformas ultraliberales
de la década de 1970, y una oportunidad para la banca comercial internacional. La cri-
sis las redujo 6% a 1% del total de colocaciones, posicion que no volvieron a recuperar
debido a su liquidacion o absorcion por instituciones bancarias, como se mostré mas
arriba. La banca extranjera, en cambio, tomo el testimonio como el segundo grupo de
instituciones con mayores colocaciones, con 13% en 1986, de la mano con su mayor
posicion dentro del total de operadoras (cuadro n° 1). Con todo, mientras la Gran De-
presion abrié el camino para nuevos actores publicos dentro del mercado crediticio, la
crisis de la deuda generd un proceso de mayor concentracion de las colocaciones: si en
1980 veinticinco bancos controlaban el 90% del mercado de colocaciones, en 1987 los
dieciséis que sobrevivieron a la crisis controlaron el 91%.

Respecto al pasivo de las instituciones financieras, la figura n°® 4 muestra los dep6-
sitos que correspondieron a instituciones bancarias, nacionales y extranjeras.' En ge-
neral, se aprecia que las captaciones del periodo 1927-1938, con excepcion de algunos
anos, tuvieron un comportamiento similar a sus colocaciones. El impacto sobre los de-
positos fue ligeramente menor, de -34% (versus -40%), distribuido a lo largo de cuatro
afnos (1928-1931), e iniciaron su recuperacién un afo antes que las colocaciones de la
banca comercial (1932). En cambio, los depdsitos evolucionaron de forma diferente a
las colocaciones en la década de 1980. Por un lado, cayeron 3% mas que estas Ultimas
(-17%) en la crisis, debido a una fuerte caida de los depositos de las instituciones inter-
venidas, lo que obligd al banco Central a compensar la reduccion mediante préstamos
de liquidez (SBIF, diciembre de 1983, p. 15); por otro, desde 1984 no s6lo mantuvieron
un crecimiento estable, sino que su tasa de crecimiento fue similar a la registrada con
anterioridad a la crisis, lo contrario a lo que sucedié con las colocaciones de este sec-

18 En este caso, se trata de depdsitos totales para el periodo 1927-1938, no sélo al publico como con las
colocaciones, lo que significa que las series son mas comparables. En promedio, los depdsitos del pablico
fueron 82% del total, con maximo en 1932 (96%) y minimo en 1937 (69%).
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tor.” Parte de ese fenébmeno se explica por una mayor confianza del publico en las
instituciones financieras en el marco de la recuperacion de la actividad econémica en
general (SBIF, diciembre de 1985, pp. XI-XII). Pese a esas diferencias, resulta interesante
observar que en ambos procesos de reactivacion los depdsitos de corto plazo, ya sea de
cuenta corriente / a la vista (1932-1938) o inferiores a un afno (1983-1987), adquirieron un
mayor protagonismo. El giro de 1931-1932, cuando el volumen de depositos en cuanta
corriente / a la vista supero al de plazo fijo / indefinido, se explica por las restricciones
del control de cambio. El control cambiario impidi6 a importadores y deudores adqui-
rir libremente divisas para el pago de sus compromisos en el extranjero, situacion que
impulsé una acumulacion del producto de mercaderias importadas en moneda chilena
en las cuentas corrientes. En tanto, la disminucion de los depésitos a plazo se vincula
con la reduccion del tipo maximo de interés que los bancos podian abonar a esos ins-
trumentos (Superintendencia de Bancos, 1932, pp. 28-9). En lo que refiere a la década de
1980, el mayor crecimiento de los depdsitos hasta un afio se relaciona a la normativa de
la reforma bancaria que buscaba beneficiar a los instrumentos de corto plazo (Reinstein
y Rosende 2001), al menos hasta 1986, ya que posteriormente los fondos de pensiones
comenzaron a invertir en depdsitos a plazo (SBIF, diciembre de 1987, pp. XII-XIII).

Finalmente, a modo de cierre, la informacion disponible sobre el sistema bancario
en ambos periodos permite realizar dos comparaciones generales, considerando el ca-
pital y las reservas de las instituciones bancarias. La figura n° 5 evidencia los efectos
de la regulacion a la actividad bancaria: mientras el patron de cambio oro y la legisla-
cion de Kemmerer estuvo vigente, el capital y las reservas de los bancos comerciales
representaron en promedio un 40% de sus colocaciones. Debido a la drastica caida de
las colocaciones por el efecto prociclico del gold exchange standard, esta relacion se
elevd hasta cerca del 55%, para luego, durante el periodo de reactivacion econémica
dentro de un régimen fiduciario, descender a niveles en torno al 35%. Un movimiento
inverso represent6 el periodo en torno a la crisis de la deuda. En efecto, la desregula-
cion de la década de 1970 propicié un menor resguardo frente al avance de nuevas
colocaciones —concentradas en servicios en los servicios (SBIF, 1979-1983)—, lo que se
tradujo en una relacion de 10:1 frente al capital y las reservas. Asi, el shock externo, que
termind por generar una crisis bancaria en 1982, revirtio la tendencia, especialmente
desde 1985-1986, cuando se aplico una nueva regulacion a las instituciones financieras.
Desde un punto de vista comparativo, resulta interesante observar que es al final de
ambos periodos cuando la relacion entre colocaciones y capital y reserva logra su ma-
yor convergencia (35% y 20%), representando mayor flexibilidad (Gran Depresion) con
saneamiento y regulacién (crisis de la deuda).

19 Es interesante indicar que, en la medida que el giro bancario requiere de mas fondos pasivos para
mayores niveles de colocaciones, la amplia diferencia entre captaciones y créditos previa a la crisis habria
sido saldada con el endeudamiento externo. Si bien esto depende de las regulaciones, ayudaria a explicar
el efecto del incremento de préstamos en el exterior de las instituciones financieras sobre las colocacio-
nes, el cual se multiplicé por cinco veces entre 1979 a 1982 (de 1123 a 5.643 mil millones de pesos de 2003).
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Figura n° 5: Capital y reservas sobre colocaciones (bancos comerciales).
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Fuente: elaboracion propia sobre fuentes indicadas en figura n° 3. Las cifras de capital y reser-
vas son de Anuario Estadistico de la Republica de Chile (1927-1937) e Informacién Financie-
ra (SBIF) (1979-1987). El area gris indica los afios de contraccion neta del producto real.

CONCLUSIONES

Este articulo contribuye a una comprensién mas acabada sobre el desarrollo del sis-
tema financiero chileno durante las dos crisis de mayor impacto durante el siglo xx,
la Gran Depresion y la crisis de la deuda. Un punto en comun de ambas crisis fue el
escenario de alta liquidez en el mercado internacional de capitales, lo que permiti6 a
los gobiernos e instituciones financieras incrementar el endeudamiento externo, aun-
que con propositos diferentes: la administracion de Carlos Ibafiez (1927-1931) dirigio los
recursos internacionales para el financiamiento de obras publicas y fomento, mientras
que el régimen de Pinochet (1973-1989) encontré en los petroddlares una solucion al
déficit de cuenta corriente que arrastro el proceso de liberalizacion durante los afos
setenta. Un segundo elemento comun durante la fase previa al shock fue el estable-
cimiento de un enfoque de politica econémica de caracter ortodoxo —el patron de
cambio oro y el enfoque monetario de la balanza de pagos— que contribuy6 no sélo
a generar las condiciones internas de la crisis, sino también al empeoramiento de la
situacion macroecondmica una vez que ellas se desencadenaron.

Las mayores diferencias entre ambas crisis se presentaron durante el proceso de
administracion del shock externo y, mas tarde, a lo largo de la recuperacion. Desde el
lado del endeudamiento, las condiciones de la década de 1930 permitieron a Chile, asi
como a varios paises de la region, suspender los pagos a los acreedores internacionales.
De esta forma, mientras el pais transitaba por un periodo de alta convulsion politica
interna debido a las repercusiones sociales de la crisis, las escasas divisas que ingre-
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saban al pais se utilizaron para la adquisicion de bienes esenciales, como alimentos y
combustibles. Una vez puesta en marcha la recuperacion y normalizada la situacion
politica, el gobierno logro reactivar los pagos a través de reprogramaciones, recompra
de deuda y estrategias de compensacion bilateral. La situacion fue muy diferente cin-
cuenta afos mas tarde, tanto a nivel regional como nacional. Por un lado, los paises
de América Latina que adquirieron compromisos con el exterior no lograron llegar a
un acuerdo para negociar como un bloque frente al cartel de bancos acreedores; por
otro lado, Chile mantuvo los pagos de su deuda a pesar del enorme costo en términos
de transferencias internacionales netas, segtin ha estimado Ffrench-Davis (2014). Con
todo, esta revision histdrica permite comprender las distintas estrategias de un pais
periférico frente al incremento de endeudamiento externo —ya sea dirigido al financia-
miento de infraestructura publica en la década de 1920 o para adquirir bienes de con-
sumo importados a fines de los afios setenta— y la capacidad de hacer frente a dichos
compromisos en el marco de modelos de desarrollo dependientes de los mercados
internacionales. Los complejos procesos de renegociaciones con los acreedores, a los
que hemos hecho referencia, relevan la importancia del adecuado uso de la importa-
cion de capitales en funcion del desarrollo econémico. Este asunto resulta relevante en
la actualidad debido al proceso de mayor endeudamiento publico —catalizado por la
pandemia del COVID-19— que se observa en la region.

Desde un punto de vista interno, se puede concluir que los tipos de regulaciones
bancarias definieron el comportamiento de las instituciones financieras durante y des-
pués de las crisis. Si bien la legislacion implantada por Kemmerer en la década de 1930
permitié la supervivencia de la mayoria de las instituciones bancarias, ese mismo sis-
tema, debido al compromiso con la convertibilidad, amplifico el shock externo sobre
la actividad bancaria, contrayendo rapidamente colocaciones y captaciones. De no ser
por instituciones de fomento que tomaron fuerza poco antes de la crisis, y que fueron
criticadas por el mismo Kemmerer, el impacto hacia los sectores productivos podria
haber sido mucho mayor. Pese a que la caida neta, tanto en captaciones como en co-
locaciones, fue menor durante la crisis de la deuda, la estructura bancaria reformada a
lo largo de los aios setenta resulté extremadamente vulnerable. La crisis pudo haber
sido mas grave de no haber existido un rescate a la banca mediante la socializacion de
la deuda de los bancos. Este episodio, sin embargo, no fue gratuito, pues, a la par de las
transferencias netas hacia el exterior, la ayuda a un determinado grupo de agentes en
medio de un proceso de recesion dio como resultado una redistribucién importante
de los ingresos. En suma, si bien este juicio puede aplicarse para el sistema bancario
en general, sélo un tratamiento de los balances de las instituciones bancarias podria
entregar mayores antecedentes sobre la resiliencia de los bancos en los afios treinta
frente a sus homologos de los ochenta. En cualquier caso, una vez superadas ambas
crisis, los encargados de la politica econémica decidieron no volver a aplicar los mode-
los ortodoxos, el patron de cambio oro y el enfoque monetario de la balanza de pagos,
que demostraron haber generado las condiciones o incrementar el shock externo.
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FUENTES

Anuario Estadistico de la RepUblica de Chile (1927-1938), Direccion General de Estadisticas.

Estadistica Bancaria (1927-1932), Superintendencia de Bancos.

Memoria de la Superintendencia de Bancos correspondiente a los afios 1930 y 1931, Superintendencia
de Bancos.

Informacion Financiera (1979-1987), Superintendencia de Bancos e Instituciones Financieras (SBIF).
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