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INSTITUCIONALIDAD FINANCIERA:
LECCIONES DE UNA EXPERIENCIA

i Francisco Rosende R.” ;

RESUMEN

El propésito de este articulo es examinar la incidencia de la institucionalidad finan-
ciera sobre el desempefio de este sector, como también en 1a influencia del mismo
sobre la evolucidn de la economia. En particular, este enfoque sugiere que la estrue.
tura de incentivos resultante del programa de liberacién financiera implementado en
las economias del Cono Sur durante la década pasada no contribuyd a un desempeiio
eficiente de estas economias, ni a la estabilidad de la economia privada.

*Gerente de Exudios del Banen Ceniral de Chile.



1. REPRESION FINANCIERA, LIBERALIZACION Y CRISIS: EI MERCADO
FINANCIERO CHILENO: 1973-33

A partir de mediados de la década pasada se dio inicio en Chile 2 un vaste ¥ profundo proceso
de liberalizacion de la actividad econémica, Asi, se llevé a cabo 1a eliminacion de los controles
de precios, hasta entonces prevalecientes, al mismo tiempo gue se ponia en marcha una refor-
ma comercial destinada a incrementar el grado de integracion al comereio exterior. Cabe re.
cordar que en 1973 la tasa promedio de aranceles era cercana al 100, v-se observaba una gran
cantidad de restricciones para-arancelarias, lo que configuraba un cuadro francamente pro-
teccionista de la industriz que sustituia importaciones con los correspondientes costos en 1ér-
minos de eficiencia que esta situacion plantesha,

Paralelamente a la puesta en marcha de un programa de liberalizacion de la actividad
econdmics, se ejecutd un enérgico programa conducente a controlar la tasa de crecimiento de
i08 precios, la que en 1973, a pesar de los numerosos controles imperantes, se elevaba por enci-
ma del 500% anual. Dentro de esta estrategia anti-inflaclonaria. la realizacién de un ajuste fis-
cal era un elemento bisico, de manera que gran parte del esfuerzo de las autoridades en mate-
ria de control de la inflacién se dirigié a reducir el déficit del sector piblice, el que en 1973 al-
canzaba a aproximadamente un 257, del PGR.

Finalmente, e! proceso de transformagién estructural de la economiz chilena debia
completarse con un programa tendiente a estimular el desarrollo del mercado financiers. Ello
de manera de conseguir una canalizacién mas eficiente del ahorro ¥ la inversion, elementos
hasicos para sostener el erecimiento. De esta manera, a partir de 1974 se dio inicio a un proceso
de reprivatizacion de los bancos que habian sido intervenidos por el gobierno socialista, se libe.
ralizaban las tasas de interés y se realizaron las modificaciones en los encajes sobre los depdsi.
tos y demas herramientas con que contaba la autoridad monetaria, de modo de asegurar un
efectivo funcionamiento del “perno financiero™,

En un contexto caracterizado por muy elevadas v fluctuantes tasas de infiacitn, como era
el prevaleciente en Chile durante los primeros afios de este proceso de ajuste (1973-77), era
comprensible que las tasas reales de interés observaran un nivel elevado y tambidn fluciuante,
Mas aln, en este marco resultaba tambidn comprensible que este mereado estuviese con-
centrado en ¢l corto plazo, debido al alto grado de incertidumbre e inestabilidad que se perci-
bia en el mediano plazo para importanies sefiales econdmicas.

Es necesario recordar que ¢l proceso de estabilizacion iniciado en 1974 se complicd slgnifi.
cativamente como resultado de la fuerte reduccion de los términos de intercambio ocurrida en
1975, la que aleanzd a aproximadamente 40%. La severidad de este shock externo levd a la
autoridad econémica a una brusca devaluacion real del peso, mientras que la intensidad del
ajuste se reflejaba en el cambio de signo registrado por la Cuenta Corriente de la Balanza de
Pagos, la que cvoluciond desde un déficit de USS491 millones en 1975 a un superavit de USS$148
millones en 1876, siendo esta ladrica oportunidad en los Gltimos 20 afios que esta cuenta ha re.
gistrado un saldo positivo.

Hacia fines de la década pasada. la economia chilena observaba un satisfactorio despmpe.
fio. Asi, el erecimiento promedio del PGB entre 1976 v 1880 aleanzd a un 7,59, la tasa de infia-
elon se redujo a un 31,29 en 1980, para caer a un 9,5% cn 1981, Las exportaciones no cobre ob.
servaban un erecimiento promedio anual de aproximadamente 23,29, en términes [isicos entre
1976 ¥ 1980, mientras el deficit fiscal era transformado en un superavit de un 3,17, del PGB en
1880 ¥ un 1.7% en 1981.

A pesar de los logros expuestos. un aspecto importante dentro de la estrategia en imple.
mentacion, como era el desarrollo de un mercads finzneiero prafundo ¥ eficiente, no eviden.

'Eata ealilicacian dél mereado fisancivre dentro del procoss de ajuste y liberalizacion de 1o eeonomia fue planieada por
Me Kinnon | 1973}
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ciaba un progreso ighalmente importante al registrado por los reslantes indicadores macro.
economicos®. Mas aun, durante Lodo este proceso de expansion de'la ceonemia, las tasas de in-
terés reales mantuvieron un muy elevado nivel, el que medido por la tasa de interés real de
captacién de mediano plaze’, alcanzaba a un 17,57 en 1978; 14,5% en 1979; 8,4%, en 1980 v 13,205
en 1981. Ello no obstante la verificacion de un importante influjo de capitales atraido por las
elevadas tasas de interes domésticas, como también por las abundantes condiciones de i.
quidez prevalecientes en los mercados financieros internacionales (véase cuadra N 11,

Durante todo este periodo de expansion de la economia, el mercado financiero no lagra
consolidarse como un mercado estable v eficiente, en cuanto a su capacidad de generar un
mercado de fondes de inversién a mediano y largo plazo. De hecho, la marcada concentracian
en el corto plazo de este sector significo en la practica un elemento perturbador para el manejo
monetario, en la medida en que estas instituciones eran capaces de emitir instrumentos de
deuda altamente liguidos ¥y que reportaban un interés real apreciable®, promoviéndose en con.
secuencia una sustitucién desde el dinero tradicional hacia este tipo de instrumentos.

Las dificultades que ocasionaba sobre el manejo monetario este tipo de mercado finan.
ciero, no solo se manifestd en la proliferacion de sustitutos del dinero tradicional, con los conse.
cuentes problemas que ello involucra en términos de presién sobre el nivel de gasto agregado
de la economia, sino que ademas en la necesidad de que el Baneo Central asumiera algan rol
frente a los colapsos registrados por algunas entidades bancarias durante este periodo de ba-
nanza. En particular, ha sido sefialado.en la evaluacion del periodo la influencia que habria te-
nido, en términos de su posterier impacto sobre las expectativas de los individuos, el rescate de
los deudores del Banco Osorno ocurrido a fines de 1976°,

En la evaluacién de los determinantes del fuerte aumento registrado por la deuda externa
de Chile entre 1980 y 1981, tampoco puede quedar de lado la influencia del mercado financiero
sobre este proceso. En efecto, si de alguna manera el elevado nivel exhibido por las tasas de in.
terés domésticas fue el resultado de la forma en que se estructurd este mercado, mas que de
elementos tales como la tasa interna de retorno de la inversién, la tasa de preferencia de los
consumidores o la estimacion del ingreso permanente®, entonces cobra enorme imporiancia
examinar hasta queé punto este mercado no tuve un rol realmente activo en el proceso de gesta-
cion o alimentacién’ de la crisis por la que atravesé la economia chilena a comienzos de la pre-

sente década.

2 S .
El otro indicador macroecondmica que ohserve un comporiamiento poco satisfaetetio, aun dentro de un proceso de cre.
cimiento, fue 1a tasa de desempleo. Una Interpretacidn al respecto se encuentrs en Rosende {1987,

3= ; " s
Esta tasa constituye un adecvads indicodor de las condicjones prevalecientes en ef mereado del eredite, por cuanto so
evita el impacto de transacciones anteriores come ocurre con la Lasa de coloeaclon cuanda tienen lugar renovaciones de
eredito, ¥ tampoco contiene ol impacte directo de variaciones con ¢f ritma inflzcionarie, como ocurre con las 1asas do
corto plago,

4 i
La sparicion de un importante nimers de actives sustiiuios del dinere arece haber canstituido una importante fuente
de problemas dentrs del programa de estabifizacron implementadn a partic del 1974, Al respecto vease Figuerals v Vial
TRBTT I

:'Ail respecto vease D Wisecarver (18841 v F. Hosende 1083,
L7 Rosende v R. Toso 11984 plantean que una fraceidn importante de 18 demanda de crédi y ! ia decs

& i d 2 tante di 7 a cridito observada durante ja deea:
da pasads e puede explicar por la pereepeian de un moyar ingreso permanente de Iy comunidad. Elle debido 5 gue la
economia registraba un satisfactorio desempeilo, on un contests de deprimidos terminos de infercambio Luego, on la
medids en que ol nivel de estos estuviese afectado en alein grado par clementos de Hpo transitorfe, cabria esperar un
mayor nivel de crecimiento del producto en el mediane plaze

"De acuerdo @ bo planteado en B. Fernandes (1883), E Barandiaran (1563) bl ¥ F. Hosende v R, Vergara (19885, 1o ding
miea de tsgas de [nterés aseciadn 2 la organizaciéndinanciera igente tuvo una incldencla importante en la posterior erd
Sis.



A partir de mediados de 1981, lo que era un vigoroso proceso de crecimiento se revierte pa-
ra transformarse en una aguda recesidn, registrandose una caida del PGB de 14,19 en 18982 v
de 0,79 en 1983. En la evaluacién de este quiebre de la tendencia exhibida por la economia chi-
lena, no se puede ignorar el hecho que los términos de intercambio volvieron a caer en 1981, es-
ta vez en aproximadamente un 21%,; mientras gue las tasas de interés prevalecientes en los
mercados externos se elevaron a un 12,19 en 1979, 14.2% en 1980 a un 16,7% en 1981,

Por su parte, el proceso de liberalizacién v reforma financiera parecio llegar a su fin en
enero de 1983, cuando se intervinieron cuatro bancos —dentro de éstos los dos bancoes privados
mis grandes— v cuatro finaneieras. Los bancos intervenidos representaban un 399 de las co-
locaciones totales del sistema, un 479 de la deuda externa bancaria v alrededor de un 30, de
los capitales ¥ reservas baneariast,

Para no pocos economistas’, lo ocurrido en el mercado de capitales chileno no fue sino el
reflejo de los problemas de inestabilidad que plantea un mercado financiero privado. En esta
perspectiva, la expansidn entre 1976 v 1981 no habriz sino la incubacion de una “burbuja espe-
culativa’®, la que alimentd un crecimiento en el precio de los actives y una percepeidn de ma-
yor riqueza, para finalmente “reventar” frente a la incapacidad de la economia de sostener el
nivel de gasto asociado al valor de la riqueza que se estaba observando.

Desde luego, la aceptacion de un enfoque de este tipo lleva implicito una clara propuesta en
favor de una mayor participacion del Estado en la economia, ¥y muy especialmente en el mer.
cado financiero. En esta perspectiva, la recesion ocurrida en Chile en 1982 y 1983 seria el resul-
tado de esta sobre-expansion irracional en el gasto de los consumidores, de manera que la for.
ma de evitar una reiteracion de este tipo de fenémenos seria ejercer un mayor control fiscali-
zador ¥y reguildor sobre la gestion de los inlermediarios [inancieros.

La interpretacion gue aqui se propone es sustancialmente distinta, por cuanto se destaca la
incoherencia observada en la institucionalidad financiera prevaleciente en Chile en el periodo
en referencia, con el funcionamiento de una economia privada ¥ de mercado. Mas concreta.
mente, se postula que la organizacion financiera prevaleciente en Chile fue una en la gque los in.
centivos estructurados por la regulacion financiera promovieron un mayor nivel de endeuda-
miento —interno v externo— ¥ en consecuencia, una mayor exposicién de la banca del que
habria resultado en un sistema més coherente con un régimen de economia privada v de mer-
cado'!,

Con el objeto de elaborar adecuadamente la hipolesis antes mencionada, en la seccidn 2 se
presentan los fundamentos coneeptuales de las diferentes alternativas de organizacion finan.
ciera que enfrenta una economia. En la seccidn 3 se utiliza este marco analitico para examinar
el desempefio del mercado financiero en Chile durante el periodo antes mencionade. En la sec-
eion 4 se presentan las principales conclusiones de este estudio.

2. LA ORGANIZACION DE LA ACTIVIDAD FINANCIERA

La organizacion del sistema monetario y financiero en las economias modernas se ha estructu-
rado sobre la base de la coproduceidn de deuda por parte del Banco Central ¥ los bancos comer-
ciales. Es particular, se ha admitido dentro de estos sistemas la posibilidad de que los bancos

%G, Ramirer (1086)
Frease par ejemple DiapAlejandro (1881) v Meller v Selimano (19800
10 Tirra ;

Meller ¥ Salimano, op. it

i IEsta hipotesis es esencialmente similar a la planteada por H. Simons (18461 no ebstanie aqui se destaca la inflaencia de
la estructura de incentivos sobre la gestacion de la erisis. ¥ el proceso de ajuste del seclor financiero luego de ln misma
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amitan diferentes tipos de deuda en cuanto a maduracion y rentabilidad, predominando el ca-
rdcter no-contingente de las mismas.

La evaluacion del desempefio ¥ consecuencia gque Liene ei procéso de intermediacion que
realizan los bancos, ha sido enfocada desde distintas perspectivas, aln cuando parece haber
predominadeo el interés de los economistas por las repercusiones monetarias de la gestion de
los intermediarios financieros. De este modo, la relevancia que tiene para el disefio de la politi-
ca monetaria el establecimiento de un limite externo sobre la cantidad nominal de dinero, ha
llevadao a un detenido analisis v discusidn acerca de la forma en que debe enfocarse la politica
de encajes sobre los depositos del sistema bancario, y los prastamos que eventualmente pu-
diera el Banco Central otorgar a éste, en lo que puede calificarse como una politica de redes.
cuento'?, Sin embargo, mas alld de la discusion especifica al problema de controlar la cantidad
nominal de dinero ¥ de los instrumentos que posee el Banco Central para ello, es necesario si-
tuar el analisis de la institucionalidad monetaria y financiera en una perspectiva mas amplia,
para de aqui examinar las consecuencias macroeconomicas de ésta,

Desde luego, un aspecto critico dentro del analisis se refiere al grado de competencia que
efectivamente existe en la produccion de dinero, por cuanto es este aspecto funda mental en la
evaluacion de la institueionalidad moneteria vigente. Un segundo aspeclo se refiere a la estabi.
lidad dindmica de la organizacion prevaleciente, en lo que podria calif icarse como un paralelo
conceptual con el “principio de la correspondencia Samuelson'™ para estudiar la estabilidad
dinamica en el equilibrio de los mercados, De este modo, resulta de enorme importancia
dentro de la evaluacion de un determinado sistema monetario ¥ financiero, el analisis de la
estructura de incentivos que éste genera, y la forma en gue se propende a ajustar el sector
luego de enfrentar algun tipo de shock que perturbe el equilibrio del mismo.

En el anilisis de la organizacién monetaria vigente, un elemento bésico radica en el rol
preponderante que histéricamente ha tenido el Banco Central en la produeecion de dinero. Sin
embargo, un progreso mayor en nuestra comprension de los sistemas moneterios se obliene
una vez que se admite que este rol de privilegio resulta de la posibilidad que tiene el Banco
Central de emitir deuda liquida, en este caso con una tasa de intercambio fija ¥ unitaria conla
unidad de cuenta. En particular, en el contexio de un sistema de dinero fiduciario donde esta
deuda es no convertible, cobra particular relevancia el margen de discrecionalidad de que dis-
pone este organismo para fijar el dinero nominal, esto es el tamafio de la deuda que emite.

Dentro de esta perspectiva, se plantea en el analisis de los bancos dentro de la organiza-
cién monetaria, la necesidad de caracterizar la naturaleza de la deuda que éstos crean en su
gestion intermediadora. Asi, la existencia de un sistema en donde los bancos también emiten
deuda de cardcter no contingente, no obstante el hecho que estas agencias estan asumiendo al-
giin riesgo de no recuperabilidad en su cartera de inversiones constituye un aspecto fundamen-
tal en el analisis, por cuanto ello implica que la linea que separa el mercado del dinero y el mer-
cado del crédito no se encuentra definida, dependiendo la misma de las condiciones que enfren-
te el mercado financiero!.

De esta manera, durante periodos de expansién de la economia, el aumento en el valor de
los activos inducido por este proceso, conjuntamente con el mayor ahorro financiero que esti-
mula el ciclo expansivo, estimulardn un crecimiento en el total de deuda de los bancos, siendo
un elemento importante dentro de este proceso el incremento en el stock de deuda lig uida de los
mismos. Desde el punto de vista del manejo monetario, este comportamiento de los bancos re-

210 discusion al respecto se encaentra en M. Friedman {1960
e -
Samuilson {1847}
Mpy, eate contexto, la linea entre ¢l mereado del dinero ¥ ¢l mercado del crédito depende criticamente de las condiciones

de convertibilidad de 1a deuda de los bancos, la que cheriamente puede evelucicnsr en forma exogena al manejo gue fé
alice el Banco Central de su propia dewda,
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* sulla dg ENorme importancia ¢n cuanto 8 sus repercusiones maeroecanomicas, en la medida en
gue promueve un impacto sobre e} gaslo agregado similar al causado par unineremento en la
deuda monetariza del Banco Central. '

La primera respuestz de los economistas luego del reconocimiento de la incidencia de la
gestion de los bancos en el total de deuda liquida existente en la economia, fue el uso de la tasa
de encaje como herramienta reguladora de la capacidad de los bancos de participar en este
proceso. Esta solucién. 12 aue busea reproducir en la conduets de los bancos algun grado de la
diseiplina suby acente en un sistema de dinero mercancia, efectivamente restringe la rentabili-
dad_de expandir ciertos tipos de deuda ba nearia tradicionalmente mas liquidas —como
podrian ser los depositos en cuenta corriente, o deposiios a plazo— pero de ninguna forma eli-
mina la posibilidad de que aparezcan otros sustitutos de la deuda monetaria que emite el Ban-
co Centralls, De esta manera, la capacidad de producir deuda de corto plazo, a una tasa de
cambio predeterminada e independiente de las estados de la naturaleza, plantes serias dificul.
tades sabre el manejo del gasto agregado.

Como sefiald Henry Simons en su trabajo pionero “Rules Rather than Diseretion™", Ia
fuerte expansion en la deudsa liquida de los bancos gue se promueve en los periodos de bonanza,
la que es utilizada para financiar proyeetos de mis largo plazo, es la clave de la inestabilidad
{inanciera y macroecondmica: **...short term money obligations provide abundant substitutes
during booms, thus releasing money from cash reserves (that is, raising velocity); and they
principitate hopeless efforts at liguidations during depressions (that’s, lowering yelnt_it:r}"“.

En esta perspectiva, la capacidad efectiva de la auloridad monetaria de controlar la ex-
pansion del gasto agregado durante los ciclos favorables, se encontraria limitada por la cre.
ciente competitividad de 1a deuda de corto plazode los banecos, estirnulado el crecimiento de es-
ta por el aumento en las tasas de interés que permite el ciclo positive'®, Sin embargo. subya.
cente a esta dificultad para que la autoridad monetarta logre efectivamente controlar la canti-
dad nominal de dinero, se encuentran dos factores: (a) la existencia de un encaje fraccional
sobre 1o depdsitos con bancos, ¥ (b} la percepcion generalizada en la comunidad de que las
deudas de los bances serdn honradas a una tasa de intercambio fija preestablecida, indepen.
dientemente de los estados de la naturaleza que enfrente este sector. En estas eircunstancias,
pareee claro que la provision de un seguro sobre el ahorro financiero de la comunidad —impli-
¢ito en la tasa de intercambio predeterminada para los depdsitos de los bancos— sin que ¢l cos-
to del mismo sea explicito para ninguno de los agentes que participan en ste proceso, constitu.
ve un elemento de inestabilidad, en la medida en que se promueve una estructura de incentivos
en los agentes que conspira en contra del desempefio eficiente de este sector.

La existencia de un seguro de depdsitos explicito o implicito, ¢l que actud ria garantizando
1a converiibilidad de las deudas de la banca, ha constituido una practica comin luego de la
Gran Depresion de los afios treinta, Para muechos economistas’, el establecimiento de este me-
canismo ha significado una contribucion efectiva para el logro de una mayar estabilidad mone-
taria v financiera en el periodo posterior a esta Crisis.

"j'l-:s Impartanie reconomeer ia flewibifidad gue tiepe ¢ mercado para evadir 1as regulaclones oliciales. Asi. la introdueccion
do restricciones & ba omisien de cicrio tpo de douds por parie de low bancos bien puede provocss ¢l desarrello de otras 1
tulas dimilares & rriod. 63 g0 pueden Lof ¢mitidas pod otrotipe de instileckones cone fa fimancicras

15!1. Simons | L8461
nsinmn:_np il pag. 168

tBy5n andlisis empirico ded impacen ded eiclo ehaervada en Chile b decads paaads mobre 1as tasas resles de interds st en
guenira en Rosgnde ¥ Toso (315810

Wpor ejemplo, viase Mertick ¥ Saunders 195
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En teoria. el establecimiento de una tasa soficial” de intercambio —validada por la exis
tencia de un seguro sohre los dep:ﬁsimsm—- se sostendria en la exigencia de ciertos niveles mini.
mos de capital para el giro baneario, conjuntamente con ¢l establecimiento de margenes o re.
laciones entre los activos ¥ pasivos, calificados éstos por la unidad de cuenta en que s¢ on-
cuentran expresados, ¥/o por el plazo de maduracion de los mismos. Como fundamentacion te.
érica para esta conducta se postula la existencia de economias de escala en el proceso de ma-
nejo de cartera y evaluacion de riesgos por parte de los bancos, con respecto a la evaluacion
que individualmente podria llevar a cabo cada individuo en el evento en gue no existiera un se-
guro sobre los depositos™.

No obstante la validez que tiene el argumento expuesto acerca de las economias de escala
de los bancos en su labor de recolectar informacion ¥ seleceionar carteras de inversion, surge
la interrogante acerca de si este argumento contiene implicita una justificacion para el ese.
tablecimiento de una tasa de intercambio fija para los depésitos, en los términos expuestos y
como la hemos conocido en economias como la chilena o argentina durante la década pasada.
e hecho, cabe preguntarse acerca de si los beneficios que involucra la existencia de econo-
mias de escala son verdaderamente tan determinanies para la configuracion de un sistema
bancario del tipo tradicional —con tasa de intercambio fija— en la medida en que para de-
sarrollar esta industria se requiere de un seguro oficial de depésitos en términos generales ¥
amplios.

De la experiencia observada en los procesos de crisis finaneiera por los que atravesaron
durante la altima década economias como la chilena por ejemplo, no parece desprenderse un
juicio favorable con respecto a la eficiencia de los meeanismos que en teoria actuaban soste-
niendo Ta convertibilidad de las deudas banearias y en consecuencia apoyando el sistema de se.
guro de depositos. De hecho, pa reciera que la continuidad de un sistema de este tipo sélo puede
sostenerse sobre la base de una evaluacion oficial ¥ periodica de la cartera de inversiones de
los bancos, para de este modo derivar los requerimientos de capital que aseguren la esta bili-
dad del mismo. Sin este mecanismo, en el cual el juicio de algin ente fiscalizador constituye un
aspecto fundamental —con todo lo subjetivo que puede llegar a ser la evaluacion del nivel del
riesgo de la cartera de los bancos— no tiene mayor sentido el establecimiento de margenes La-
les como la razén deuda-capital,o un cierto coeficiente méaximo entre pasivos ¥ actives denomi-
nado en la misma unidad de cuenta. Un ejemplo elocuente al respecto es el caso en el que una
parte importante de la deuda de los baneos se encuentra denominada en délares, de maneéra
que los requerimientos de capital medidos por el coeficiente de deuda-capital, pueden parecer
altamente satisfactorios bajo un determinado nivel de tipo de cambio real —reflejando uns
aparente estabilidad y solidez del sector financiero—, sin embargo, ante una devaluaeion real
se refleja un estado de fragilidad financiera aguda, de acuerdo con lo expuesto con estos indi-
cadores tradicionales.

Del mismo modo, es posible que los bancos satisfagan adecuadamente un cierto margen
exigido entre operaciones en una misma unidad de cuenta —por ejemplo, activos y pasivos en
dblares—, sin embargo, si el ingreso que recibe el destinatario del crédito tiene un ingreso aso-
ciado en forma inversa al tipo de eambio real (por ejempijlo, el vendedor de un servicio no tran-
sable}, entonces no parece demasiado relevante el cumplimiento del requisito senalado. De
hecho, €5 poco significativo el que este margen se satisfaga o no para efectos de determinar el

grado de exposicion gue esta asumiendo la entidad financiera.

zt'cumr.u co indics en Rosende ¥ Vergara. op. cit, esta validacion no requicre de un segura de depasitos explicito, siendo su-
ficiente la percepeion de los depositantes de que osbe gxisle

g desarrollo de este punta se encuentrn en Bernanke y Gertler (19585



En consecucncia, tanto desde el punto de vista propiamente monetario, como también del
financiern, la mantencién de un sistema sustentado en la emisién de deuda no contingente por
parte de los bancos, la gue se apoya en un seguro oficial de ﬂehésilns. t‘equll:cre como un
complemento bisico de una activa gestion de algdn organisme fiscalizador de manera de pro-
mover los ajustes periodicos en el stock de capital del banco, que sean necesarios para su buen
funcionamiento, dado el nivel de riesgo que se estima en el portfolio de la institucidon.

Ciertamente. desde una aptica liberal ésta no parece ser una solucion demasiado satisfae-
toria®, en la medida en que se le entrega un rol altamente discrecional al Gaobierno, ¥ de enor-
me trascendencia sobre los resultados que exhiba el sistema economico,

En el plano de los incentivos gue entrega un sistema basado en la existencia de un tipo de
cambio fijo ¥ unitario entre la unidad de cuenta y las obligaciones de los banecos, también se
plantean inconvenientes asociados a la eficiencia y estabilidad del sistema financiero. En efec.
to, la existencia de un seguro oficial sobre las obligaciones de los bancos, sin costo para los de-
positantes ¥y tampoco asociado a la evaluacion del riesgo de la cartera de éstos, provoca un
comporiamiento del tipo “*moral hazard"” en los ahorrantes, lo que promueve un nivel mas alto
para lo que podrizmos denominar “'la tasa de interés real naturai”®. Ello por cuanto en el pro-
ceso de maximizacién de los agentes economicos, la anica variable relevante al momento de
resolver acerca de la asignacién éptima del portfolio serd el nivel de la tasa de interés real.
Planteado diferentemente, en este contexto no existen incentivos para los bancos en orden a
presentarse como mas eonservadores ¥ prudentes en su politica de créditos, por cuanlo para
los depositantes sélo importa —o bisicamente infporta— el nivel de las tasas de interés que ca-
da institucién promete sobre la denda gue emite. En este contexto, parece claro que aguellas
instituciones que observen una politica de colocaciones mds agresiva empujardn haciaarriba
ol nivel de la tasa de interés, arrastrando de este modo al resto del sistema,

Dentro de esta linea de argumentacidn, también es posible comprender én mejor forma el
desarrollo aleanzado por los grupos econdmicos ¥ 1a consecuente concentracion crediticia que
ello motivé en las economias del Cono Sur. Esto, por cuanto para los ahorrantes no tenia dema-
siada traseendencia este fendmeno en la medida en que la convertibilidad de sus depdsitos no
se encontraba amenazada por el riesgo que asumia la institucion. Tampoco era demasiado re.
levante la posibilidad de que el banco no representara una fraccidn significativa del capital in-
vertido por un eierte grupo econdmico, de modo que ¢l administrador del banco no fuese el
“prineipal agent" de los depositantes, ni buseara maximizer los beneficios esperados del ban.
co, sino que del consorcio de empresas asociadas,

Similar criterio al supuesto en los acreedores domésticos de los baneos, puede razonable-
mente suponerse en los externos. Ello no obstante Ia existencia de riesgos especificos —tanto
de indole econémico como polilico— que hacen diferente la deuda externa. Sin embargo, con
respecto a un hipotético punto de referencia en el cual las partes contratantes visualizan la
existencia de riesgo en 1a operacidn, e internalizan éste, es razonable conjeturar un mayor ni-
vel de contratacion de recursos externos en el caso en ¢l que los acreedores presuman que el
riesgo de insolvencia de los bancos lo cubre el Gobierno a través de un seguro implicito, del que
hubiera resultado en la situacion contraria.

Frente a esta realidad, la receta seguia siendo la penalizacion del riesgo asumido por los
bancos a traves de mayores exigencias de eapital. Sin embargo, nuevamente relornamos a la
necesidad de una gestion del Gobierno en tal sentido, con los problemas que ello plantea sobre
la eoherencia v buen funcionamiento de un sistema de mercado basado en 1a iniciativa priva-
da.

=|!Si.rn.l:\rl:., op. ¢il. Tambi¢n vease Barandiardn (1983 a0

23]:||~.-'I:I:1 |da ésta como una e Lo goe los agentes participed en las trapsacciones financleras internalizan los costos ¥ el ries
g0 asocindo a las mismas i
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Finalmente, no es posible ignorar los problemas de ajuste que presenta para el buen fun-
cionamiento de un régimen de economia de mercado la existencia de una organizacion finan-
ciera de este tipo. En efecte, 12 ausencia de reglas predefinidas para asignar las pérdidas que
registren uno ¢ mas bances, en un mundo estructurado sobre la base de la deuda convertible a '
un tipo de cambio fijo, y donde el capital del banco no ha acompafiado la evolucién del riesgo de
la cartera, lleva necesariamente al establecimiento de eriterios arbitrarios v de naturaleza ad
hoe para resolver los problemas de transferencia de riqueza implicitos.

Un ejemplo elocuente en tal sentido lo constituye la experiencia de ¢risis financiera ocurri-
da en Chile a comienzos de la presente década. Por un lado, se verificaba un alto grado de con-
centracion en la cartera de los bancos hacia empresas relacionadas, de una uotra manera, con

' ¢l mismo. Por otro lado, el capital de numerosos bancos era insuficiente para respaldar el total
de deuda emitida, en circunstancias en que los ingresos recibidos por concepto de creditos otor-
gados eran fuertemente inferiores a los programados como consecuencia de alteraciones en el
escenario econémico previsto™. En estas circunstancias, debia resolverse un complejo puzzle
caracterizado por instituciones financieras insolventes que pasaban a controlar una fraccion
importante del capital de la economia. el que se encontraba en garantia de los créditos otorga-
dos. Ademds, era necesario resolver la propiedad de los bancos, ¥ con ello de los recursos que
los bancos pasaban a controlar, los gue debian encontrar un destinatario si se los iba a liquidar
pfectivamente. Finalmente, debia actuarse frente a este contexto de manera gue no se viera
comprometida la convertibilidad de las deudas de la banca, siendo ésta una restriccion parti-
cularmente critica en una coyuntura como la deserita, por euanto la autoridad se veia amena-
zada por una eventual cfirrida desde los titulos domésticos hacia los activos exteérnos.

En una coyuntura como la vivida en Chile en 1983, donde la intervencién de los principales
bancos privados mencionados en la seccidn anterior significaba un severo golpe a la conti-
nuidad de un régimen de mercado, la posibilidad de mantener las bases de este tipo de estrate-
gia economica se en contraba en las manos de las autoridades, sin que existieran reglas que las
forzaran a busear férmulas de arreglo del conflicto que garantizaran la continuidad de un 5is-
tema de mercado. Mas atn, cualguier formula que se utilizara para devolver al sector privado
los bancos ¥ empresas que estaban bajo el control estatal, pﬂdrih ser impugnada por los eriti-
cos de esta solucion, en la medida en que ésta no era parte de las reglas de juego en que opero la
economia hasta la erisis. En este contexto, las bases de una economia de mercado eran cierla-
mente muy débiles, no obstante los esfuerzos realizados en orden a liberalizar precios, de una
mayor integracion a los mercados externos y disciplina fiscal.

Como plantearon Henry Simons y otros?® economistas asociados a la escuela de Chicago a
mediados de la década de los treinta, en la fragilidad de un sistema financiero estructurado
sobre la base de la emision de deuda no contingente por parte de los bancos se encontraba el
germen de la inestabilidad de un régimen de conomia de mercado.

En un plazo tedrico es indudable que la cantraposicién logica a un sistema gstructurado
sobre la base de una tasa de intercambio fija y unitaria para la deuda de los bancos, es uno ¢i
el que esta tasa es flexible. Elcaso mds conocido de este tipo de organizacion es el contenido en
la propuesta de Henry Simons, tambien conocido como el **Plan de Chicago de Reforma Banca-
ria'®_En esencia, lo que agui se plantea es la estructuracion de un sistema en el cual la con-
vertibilidad de la deuda més directamente sustituta de la emision de dinero por parte del Ban-
co Central, cuales son los depdsitos en cuenta corriente, tendrian una convertibilidad fija y uni-

iy ‘ :

iina evalupcion macroeconamics de la erisis linanciera se encuentrs on Rosende v Bongolea (1384)
25

“rambién viease Harl (1935

EﬁUnn interesane discusion respecto o la linea de la Escuels de Chicago en Leoria mongiaria se encuenica en Friedman
{12871 ¥ Patinkin {1065
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Jaria garantizada por un requerimiento de encaje de 100% sobre estos depositos. Por otra par-
te, las restantes formas de ahorro financiero disponibles para e! piiblice tendrizn-una tasa de
cambio esencialmente flotante con la unidad de cuenta, de manera gue el ajuste de este siste-
ma en forma se realizaria automéaticamente via precios. De acuerdo con la propuesta de Si-
mons, este sistema involueraba la existencia de dos tipos de instituciones financieras, por un
lado “‘bancos de seguridad'’, los que recibirian depdsitos a la vista sobre los cuales la Lasa de
gncajes es de un 1009 mientras que por olro lado operarian “bancos de inversidn', los que
mas bien se asemejarian a un fondo mutuo, cuya deuda fluctuaria de valor de acuerdo con la
rentabilidad de las inversiones del fondo,

En una perspectiva teérica, es incuestionable que esta forma de organizacion de la institu-
cionalidad financiera es plenamente coherente con un régimen de economia privada, al mismo
tiempo que contiene los elementos necesarios como para garantizar un clima de estabilidad
monetaria, en la medida en que realmente valida el monopolio del Banco Central en la ere-
acién de dinero. Sin embargo. la misma explicitacion de un elemento de riesgo sobre el ahorro
financiero puede constituir un factor adverso al ahorro financiero, promeviendo una cierta sus.
titucion hacia activos externos y/o bienes, especialmente bienes transables, en periodos carac-
terizados por dificuliades en los pagos externos.

Planteado diferentemente, ¢l tipo de organizacion propuesto por Simons deja en manos del
mercado la tarea de realizar las transferencias de riqueza que pudieran resuitar de un ciclo
econdmico, guedzando de lado el establecimiento de reglas discrecionales por parte del Gobier-
no. Sin embargo, la internalizacion del riesgo como variable relevante a los resultados que
arroje el portiolio de ahorro de los agentes, al reducir la tasa de retorno es perada con respecto
a la situacién de tasa de intercambio fijo, también actuara disminuyendo la tenencia de ahorro
financiero de la comunidad. Desde luego, siempre es posible pensar que el establecimiento de
arreglos contractuales entre privados podria proveer de algin tipo de seguro sobre estas
deudas. Sin embargo, el costo de este servicio en economias pequenas puede ser lo suficiente-
mente elevado como para demandar un castigo apreciable en términos de rentabilidad, en or-
den a garantizar una cierta tasa de intercambio sobre la deuda de los bancos de inversion.

Reconociendo el hecho de que la existencia de un sistema con tasas de cambio fijas para la
deuda de los bancos ha limitado el desarrollo de los mercados accionarios v la formacién de ca.
pital de riesgo, también cabe preguntarse por qué ha sido historicamente dificil la acumula-
cién de grandes fondos de inversion a través de acciones y cuotas de participacion™,

3.  REFLEXIONES ACERCA DEL COMPORTAMIENTO RECIENTE DEL MERCADO
FINANCIERO EN CHILE

Coma se menciond en la primera seccion, uno de los elementos basicos dentro de la estrate-
gia de desarrollo implementada en Chile a partir de mediados de la década pasada, fue la libe-
ralizacién de la actividad financiera, la que se encontraba fuertemente regulada hasta enton-
ces. En efecto, para los ejecutores de la politica economiea era un objelivo de gran importan-
cia el incrementar el grado de profundizacién financiera de la econom ia®, de manera de conse-
guir una canalizacion mas eficiente del ahorro y la inversion.

23 Pezde luepo, #n osle £aso ng bancos debeErsn cobear uta comision por cumplir ¢sta1ares de Cajus de seguridad, quedan-
do de lado la labor de mermediacion de recursos,

st.:la ingquietud es 1ambien planieada en Barandiaran | 1983 b

B respecie viase Estudios Monetarios 171, Banco Contral de Chile, 1574
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Desde luego, un prerrequisito para el desarrollo del me reado financiero era el logrode una
drastica caida en la tasa de crecimiento de los precios, por cuantd no parecia razonable espe-
rar un resultado positivo en materia de aumento del ahorro financiero, con tasas de inflacion
superiores al 100% anual. Sin embargo, dado las condiciones que ohservaba la economia chile-
na luego del ‘experimento socialista” de comienzos de la década pasada, las que tenian una de
sus manifestaciones en la existencia de un sector productive privado altamente deseapitaliza-
do. mientras que un importante nimero de empresas ohservaban una situacion de propiedad
que no se encontraba bien definida luego de las 'tomas™ ¢ intervenciones ocurridas en el go.
bierno anterio; era razonable esperar una importante demanda de recursos por parte de los
productores en orden a producir la reasignacion de recursos necesaria como para enfrentar la
competencia. En particular, frente a la inminencia de una apertura al comercio internacional.

%i a los factores antes sefialados se le anade la verificacién de una violenta caida de los ter-
minos de intercambio en 1975, 1a que se estima en aproximadamente un 40%, es razonable con-
jeturar que cualquier estimacion del ingreso permanente de los individuos en la que se le otor-
gase algun grado de transitoriedad a esta caida, debia reflejarse en una presion al aiza en la
demanda de fondos prestables™.

Tomados en conjunto, los factores expuestos permiten obtener una aproximacion razo-
nable respecto de las causas que habrian empujado la tasa de interés real al alza, al mismo
tiempo gue explicarian la carencia de un mercado de fondos prestables de mediano ¥ largo pla-
zo. Sin embargo, esta explicacion se torna mas compleja cuando se constata la persistencia de
un elevado nivel de las tasas de interés redies, en circunstancias que la economia ya habia su-
perado el proceso de ajuste inherente a la cajda de los términos de intercambio —a partir de
1976.77—, se habia conseguido reducir la tasa de inflacién en forma sustantiva v &e observaba
un satisfactorio desempefo en terminos de crecimiento del producto. Mas aun, hacia fines de
la década pasada el sector privado comienza a contratar importantes volimenes de deuda en
el exterior, no obstante lo cual la tasa de interés real continta registrando elevados niveles,
muy por encima de los observados en los mercados externos. Este cuadro se mantiene hasta el
primer trimestre de 1980, cuando comienza a evidenciarse una reduccion en las tasas de inte.
rés reales, sin embargo, esta situacion se revierte prontamente a comienzos de 1981 (Cuadro
3" 2). Ello no obstante el significativo influjo de capitales existente, y que se manifestaba en un
déficit de US$1.971 millones en la cuenta corviente de la balanza de pagos en 1980, ¥ de US$4.733
en 1981, lo que correspondia a un 41,9% y 123,3%, de las exportaciones de bienes.

En el anilisis del desempeiio de la actividad financiera durante este perfodo, no es posible
dejar de lado la influencia de la estructura de incentivos implicita en la organizacion de esta
actividad. En efecto, en un marco caracterizado por la existencia de una lasa de intercambio
fija y unitaria entre la unidad de cuenta y la deuda de los bancos, mientras que el ente fiscaliza-
dor gubernamental centraba su accién en el cumplimiento de ciertos margenes entre opera-
ciones activas y pasivas en una misma unidad de cuenta, ¥ en el nivel del coeficiente entre
deuda y capital, la probabilidad de un desorden en el mercado finaneciero era relativamente
elevada. Mis atn, dado la inestabilidad exhibida por los mercados financieros externos en este
periodo.

Como se indicod en la seccion anterior, la existencia de un seguro implicito sobre los deposi-
tas de los bancos —expectativa que el piblico pudo validar en el caso de [as dificultades que
enfrneta el Banco Osorno en 1977— conjuntamente con una supervision financiera que no
eautelaba por un adecuado respaldo de la tasa de interca mbio de esta deuda, originaba un
eomportamiento altamente ciclico en ia actividad financiera, similarmente a lo postulado por

Henry Simons.

Mo asende y Toso (1981) plantean esta hipatesis.
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 Porotra parte, el nivel de equilibrio de lastasas de interés reales —y con ello el [lujo de en-
dendamiento externo— se encontraba fuertemente influido por la percepeidn del pablico de
que la variable riesgo no era relevante dentro de su proceso de maximizacion. De este modo,
més que la regla cambiaria seguida, el elemento domestico que verdadgramente parece haber
influido en la fuerte contratacién de deuda y la consecuente caida en el tipo de cambio real. fue
el sesgo al alza en las tasas reales de interés contenido en la organizacion financiera. En este
sentido es interesante mencionar que la verificacion de problemas patrimonizles en importan.
tes bancos privados a partir de 1981, no significd una caida en el volumen de depdsitos del plbli-
0, ni tampoco estimulé una segmentacion del mercado sobre la base de un eriterio del riesgo
del portiolio de los intermediarios. Por el contrario, de la evidencia disponible parece despren-
derse la impresion de que a medida que la economia entraba en dificultades y con ello tambien
la banca, las empresas e instituciones financieras en dificultades apostaban a una cierta pro-
babilidad de recuperacion ¥ no a un reconocimiento inmediato de los problemas, mediante un
incremento en sus niveles de contratacion de deuda®.

La probabilidad de que ocurriera una reversion del ciclo recesivo gue se insinuaba a me-
diados de 1981 o el eventual ‘'rescate oficial” de los deudores frente @ un volumen importante
de éstos como masa critica, parece haber conspirado en contra de la verificacién de un proceso
de ajuste patrimonial a través de la liquidacion de activos.

Por otra parte, el hecho de que frente a la contratacién de deuda externa el sector privado
debiera vender en-el'Banco Central los délares recibidos, de hecho significaba que un eventual
problema de incapacidad de servir estos compromisos por parte de los privados, en la practica
también involuerabasal seetor piblico ¥ mas coneretamente al Banco Centr al®, Finalmente es
necesario sefialar de que no obstante de la mantencién por parte del Banco Central de una poli-
tica crediticia acorde con la existencia de un tipo de cambio nominal fijo, la existencia de un
apreciable volumen de deuda conuna tasa de cambio predeterminada respeeto 4 la unidad de
cuenta, la que superaba significativamente el nivel de reservas internacionales, hacia impo-
sible mantener la seftalada paridad respecto al délar si realmente se deseaba sostener la con.
vertibilidad de la deuda interna en una coyuntura adversa, como fue la provocada por el cam-
bio en la coyuniura internaclonal.

En la perspectiva mencionada, la existeneia de un tipo de cambio nominal fijo respecto al
délar constituia un interesante esfuerzo por garantizar un clima de estabilidad monetaria, sin
embargo, la sobredeterminacion del sistema que representaba la fijacién de dos tipos de cam-
bio hacia dificil sostener en el tiempo los mismos. Ello, a menos de que la convertibilidad de la
deuda interna fuese defendida de un modo mas efectivo, lo que implicaba atar los requerimien-
tos de capital de los bancos al nivel de riesgo de la cartera de créditos de estos.

Como se menciond en la seccion anterior, la estructuracion de un sistema financiero sobre
la base de 1a emision de deuda a una tasa de intercambio predeterminada, no sélo plantea cier-
.tas exigencias en cuanto a la forma en que debe enfocarse la ges tion fiscalizadora de la autori-
dad, sino que ademas es una fuente de importantes dificultades cuando correspo nde llevar ade.
lante procesos de transferencias patrimoniales, por ejmplo, en un cierto contexto recesivo. En
efecto. 1a ausencia de mecanismos de ajuste via el precio al cual se convierte la deuda de las
instituciones financieras, con frecuencia hace necesario formular reglas de tipo ad hoc, las que
se derivan del juicio de 1a autoridad acerca de cual estrategia de distribucidn de los costos del
ajuste es més conveniente. Como se indico anteriormente, el otorgamiento de una responsabili-
dad de esta naturaleza a la discrecion de la autoridad econdmica, resulta altamente incompa-
lible con la estabilidad de una organizacién economica basada en la propiedad privada.

111-‘_,,1;. hipétesis coneuerda con 1a planteads por B Fernandes 1 15830 para Argenting Al respecin, tambien vease E Ba.
randiaran (1983 b}

JzAgr.\du:u esta gbservackon a J. Andrés Fontaine,
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En el caso especifico de la economia chilena, luego de 1a erisis financiera ocurrida en 1983,
ia inténcion de las autoridades en orden # asegurar la continuidad de un regimen de mercado
llevé a la busqueda de férmulas de capitalizacion de la banca, coherentes con la mantencion de
¢sta en manos privadas. Sin embargo, es incuestionable que esta alternativa no se encontraba
asociada a la mecdnica misma de la institucionalidad financiera vigente, quedando en conse.
cuencia abierta 1a posibilidad de implementar férmulas con un mayoer grado de fiscalizacion

oficial v restricciones sobre la actividad privada,

i, COMENTARIOS FINALES

Durante la presente década se ha observado en diferentes economias —tanto desarroliadas co-
mo también en desarrollo— como le ha correspondido al Gobierno un active rol en defensa de
la continuidad v estabilidad de 1a actividad financiera. En efecto, la experiencia de las econo.
mias latinoamericanas del **Cono Sur"’, en la que el logro de un mercado financiero eficiente ¥
privado constituia un objetivo de la politica econdmica, en paises como Chile ¥ Argentina
concluvd en una aguda erisis y con una fuerte participacién del Gobierno en la actividad finan.
ciera. Mds ain, la verificacidon de serios problemas en la tarea de realizar las transferencias
patrimoniales inherentes a un proceso de ajuste del sector y también de la economia como un
todo, llevé al establecimiento de reglas de tipo ad hoe por parte del Gobigrno, de manera de
asignar de algin modo las pérdidas del sector. Al margen de los inconvenientes propios del es.
tablecimiento de reglas discrecionales en una tarea tan trascendente como la de ajustar el sec.
tor financiero y definir la transferencia de riqueza que resultaba de la coyuntura, es necesario
agregar los costos que involuera la existencia de un periodo de bisqueda de estos mecanismos,
en donde los diferentes grupos involucrados en la suerte de los bancos ¥y empresas relacionadas
intentan minimizar la carga del ajuste que les podria corresponder. Ello, por cuanto la existen.

- cla de complejas interralaciones entre la propiedad de los bancos ¥ conglomeraciones de

empresas hacia necesario resolver la asignacion que debia darse a un velumen importante de
recursos de la economia. En este sentido, no parece absurdo conjeturar que la duraeion y pro-
fundidad del ciclo recesivo se encontraria influido en una medida no despreciable®, por esta si-
tuacion de incertidumbre en torno a la suprte de la propiedad de los bancos v empresas
comprometidas en la crisis, como también de los restantes deudores del sistema financiero.
Este cuadro que se observd en mayor o menor medida en las economias del Cono Sur, tam-.
bién se ha verificado en paises desarrollados, en los que la continuidad de las operaciones de
grandes bancos con problemas patrimoniales ha debido ser asegurada por una accion de res-
paldo a los acreedores del mismo por parte del Banco Central o algin ente fiscalizador™,
Ciertamente, el logro de un mercado financiero profundo y eficiente es un aspecto de enor-
me importancia para el buen éxito de la politica econdmica. Ademis, en el marco de una eco-
nomia de mercado esta tarea debe ser realizada por el sector privado, correrspondiéndole al
Gobierno definir las reglas necesarias para que esta gestion de intermediar recursos sea lleva-
da adelante en forma eficiente, sin que se vea comprometido el buen desempeifio del sistema
ccondmico, nila estabilidad del régimen de cconomia de mercado. Sin embargo, la experiencia
reciente de liberalizacion financiera realizada en la década pasada en las economias del Cono
Sur, ha dejado de manifiesto de un modo elocuente el hecho de que no basta con liberalizar las
tasas de interés ¥ promover una mayor participacién privada en el mercado financiero para

31:’;! tedpecio Véase Bermanke ( 1983)

HP‘o.r ejemplo, en el caso de [os probiemas que reglitrs ¢l Continentsl Hlinols on 1984, lo qoe motivé una activa gesuon oft-
cial de manera de asegurar In continuidad de fud operaciones. ¥ la convertibilidad de sus dewdas
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conseguir una institucionalidad econdmica acorde con el buen desempefio de un sistema basa.
«doen la iniciativa privada. i

Un aspecto fundamental dentro de la estrategia que se siga frente al mercado financiery
debe ser el reconocimiento de 1a naturaleza de las transacciones gue sé realizan en el mismo.
De hecho, 1a situacion que se plantea en un sistema en la emisién de deuda por parte de los ban.
cos a una tasa de intercambio predeterminada respecto a la unidad de cuents, es la inherente a
la suscripeién de un contrato de tipo no-contingente entre las partes. Sin embargo, los efectos
macroeconomicos que provoque la realizacion de este tipo de transacciones no sélo depende de
lo que podria denominarse el “contexto competitivo’™, refiejado en la liberalizacion de lasta-
sas v acceso de privados a estas transacciones, sino que también por el “entorno fisico™, el que
define el marco e incentivos que regirian este tipo de transacciones. Luego, un efective progra-
ma de reforma financiera no salo debe operar sobre el contexto competitivo prevaleciente en el
mercado financiero, sino que también sobre la institucionalidad en la que éste se inserta (el en-
torno fisico). Ello impliea establecer los meeanismos mas apropiados y eficientes para sosle-
ner la convertibilidad de la deuda de los bancos al valor predeterminado, si es ésta la opeion
preferida. También se requiere definir mecanismos que promuevan una internalizacion del
riesgo inherente al proceso de suscripcion de contratos de deuda de tipo no-contingente por
parte de los agentes participes en este proceso, incluyendo el prapio Gobierno, Finalmente, es
necesario establecer los meeanismos de ajuste del sector, en la eventualidad de que se presen.
ten escenarios no previstos que dificulten la conerecitn de los convenios suseritos.

La resolucion del marco en el cual se insertara la actividad financiera requiere defindr as-
pectos tan relevantes como el grado de riesgo que asumiran los acreedores de la banca, y en
consecuencia ¢l grado de variabilidad que puede llegar a generar la tasa de intercambio de és.
ta. Por otra parte, si esta tasa no es completamente flexible, es necesario definir la forma en
que el Gobierno respaldara la fraceion asegurada, de modo de evitar que su mane jo monetario
se vea comprometido frente a cambios no esperados en la situacién de la banca.

Desde luego, la alternativa de “dejar flotar" la tasa de intercambio de la deuda de los ban-
cog, en la forma planteada por Simons, es incuestionablemente atractiva por su coherencia con
un sistema de economia privada y también por la contribucion que representa para la estahili.
dad monetaria el quiebre del puente entre el mercado del dinero y el mercado del erédito gue
involucra la existencia de una tasa de intereambio predeterminada. Sin embargo. tambien es
necesario reconocer las dificultades que plantea el establecimiento de un sistema de este lipo
en etonomias caracterizadas por frecuentes cambios politicos ¥ economicos, como son las eco-
nomias latinoamericanas. De este modo, si bien es cierto que la flotacion entre lasas de cam-
bio, en este caso entre la deuda ¥ 1a unidad de cuenta, tiende a presionar a las autoridades para
gue realicen un manejo mis estable y prudente® de las herramientas con que cuentan, no es
menos cierto que una flotacion en el valor de la deuda bancaria constituiria un elemento de de-
sincentivo al ahorro financiero,

La tarea de resolver el mareo en el cual debe insertarse la actividad financiera no es sen-
cilla, por euanto es necesario armonizar el establecimiento de los incentivos apropiados con la
eficiencia y estabilidad del sistema, con el apoyo que reguicre el fomento del ahorro domestico.

En el caso especifico de la economia chilena, se ha buscado coneiliar los abjetivas men.
cionados mediante una férmula que implica un respaldo pleno a la converlibilidad de la deuda
liguida de los baneos”, mientras que la deuda a plazo tiene un respaldo parcial, garantizando-

“sbuhru 313 cenceptualizacion voase Wallace (1977
e nre eite punto vease Feller ¥ Rosende (16847

El'l':.m. fines practicos, esta se define coma los depasitos & 1o vista, Mas os depositos 3 plito elyo veneimients s¢ en
cuentra dentro de los préximos diez dias,
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sp solo hasta un clerto monto de los depdsitos de 1 iorro, por persona, con el objeto de defender

a los pequeiios ahorrantes.
Del mismo modo, se han desarrollade formulas de recapitalizacién entre los mismos han-

cos privados, de manera de evitar que el proceso de ajuste de éstos deba atravesar necesa.
riamente por la intervencion del Gobierno. Por eierto, un elemento critico para el buen fun-
cionamiento del programa de ajuste ¥ capitalizacion de la banca que sean realizados entre pri-
vados, es la existencia de eficientes mecanismos de informacion que estimulen la ejecucion de
estos ajustes en una etapa primaria del problema patrimonial del bancoe ¥ no cuando éste al.
canza una gravedad tal, que por la magnitud de la misma hace dificil resolverlo sin la partici-
pacion del Gobierno.

Desde luego, en este “sistema hibrido" —en tanto combina elementos de los dos sistemas
mas puros— le sigue correspondiendo un papel importante al Goblerno, a travésdela Superin.
tendencia de Bancos. Ello por cuanto el buen funcionamiento de este sistema exige de un im.
portante grado de transparencia en la informacidn relativa al estado en que se encuentran los
bancos v sus deudores. Asi, sobre la base de esta evaluacidn, el ente fiscalizador puede deter.
minar si los niveles de capital con que opera la banea son coherentesen la estabilidad v eficien-
cia de la misma.

Mas alla del analisis de la legislacion bancaria recientemente implementada en Chile, lo
que requeriria de un analisis mayor, esimportante subrayar la importancia que tiene el disefio
de una institucionalidad financiera acorde con los objetivos de la politica econémica. Como se
indico antes, ¢l éxito de una economia de mercado implica llevar adelante tareas mas profun-
das que las asociadas a la apertura de las transacciones financierds v la liberalizacion de tasas
de interes, th

Luego de la crisis financiera por la que han atravesado diversas economias de la region,
parecen delinearse dos rutas alternativas: a) por un lado, devolver al Gobierno un rol determi-
nante en la tarea de intermediar recursos en el mercado financiero, dejandola gestidn privada
fuertemente regulada con el objeto de evitar gque se asuman riesgos que pudieran derivar en
una nueva crisis: v b) reconocer que una verdadera organizacion privada requiere de ineenti-
vos acordes con ella, Luego, es necesario disefiar mecanismos mediante los cuales el mercado
pueda discriminar de acuerdo con la rentabilidad y el riesgo de las inversiones de los bancos, al
mismo tiempo que el Gobierno cautela por una adecuada defensa de cualquier tipo de seguro
que ofrezca en forma total o parcial, sobre la deuda de los bancos.

Las dificultades que aiin se observan en los mercados financieros de las economias de la
region hacen dificil pensar en la posibilidad de adoptar una formula “‘a la Simons" en un futuro
proximo, sin embargo, no resulta inapropiado pensar en formulas en las que se combine algun
grado de riesgo privado y una cierta proteccion oficial a la tasa de intercambio de la deuda.
Los progresos que se puedan realizar en esta direccidn son ciertamente de gran importancia en
la tarea de consclidar un régimen de economia de mercado basado en la propiedad privada.



CUADRON"1

INDICADORES ECONOMICOS GLOBALES

1980 1981 1982 1983 1984 1985 1986 1987°
Crecimiento del
PGB i 7.8 3,7 -14.3 0,7 6.3 2.4 37 54
Inflacidn . 31,2 9.5 2.7 23.1 23,0 26,4 17,4 21,5
Balanca Comercial -Th4 2677 63 986 293 849 1100 1229
{mill. délares)
Défieit Cuenta
Corriente 1871 4733 2304 1117 2060 1329 10481 £90
{mill. délares)
Deuda Ext. Med. v .
L.P:lazn i 9413 12552 13815 14831 16963 17650 17768 17838
tmill. dolares)
Indice Términos de 49 J8.6 335 36,7 34,4 31,7 34,8 36,8
Intercambio
(1970=100)*
Tasa interés externa
(LIBO) 14,20 16,69 13,39 8.9 11,16 8,63 6,74 7.31

-
Cifras provisorias

ariacion IPC (INE) entre diciembre ¥ diciembre de eada afio

2Fyente: CEPAL
Ny

R




LUALHNIU N &

TASAS DE INTERES EFECTIVAS PAGADAS EN OPERACIONES DE 80 DIAS A1 AND L

OPERACIONES REAJUSTABLES

MES 1679 1980 1981 1982 1983 1984 1985 1986 1987 ]9;38-I
[ BANCOS Ene. 1810 12,64 6,00 13,45 12,52 6,94 10,76 592 3,57 4,33
Feb. 19,77 13,10 8,67 1578 9.57 8,26 7.82 537 351 4.25
Mar. 16,61 13,06 12,43 14,68 8,34 7,49 7.81 5,11 3.76
Abr. 18,08 9,35 16,13 1598 8,58 537 9,07 460 3.3
May. 17,40 7,27 10,27 20,68 8.19 7,01 10,16 4,44 4,04
Jun. 17,93 6,98 18,14 1562 8,28 7.86 8,70 391 4,37
Jul. 15,07 6,94 1494 1408 8752 7.96 7,58 361 4,28
Ago. 10,75 6,29 17,85 45,97 682 807 7.87 340 4,29
Sep. 10,10 6,84 18,21 7,27 5M 11,04 7,67 3,28 4,76
Oct, 9,22 6,28 14,10 567 531 9,08 7.38 3,14 512
Nov. 8,89 5094 12,83 5,52 519 749 68 3,28 4.8
Dic. * 11,68 6,33 736 59 6,06 14,68 6,20 347 447
Tasa prom.
anual acum. 14,47 842 13,16 12,13 7,73 844 8,16 4,13 425
11 500, FINANC. Ene. 21,00 13,52 8,80 16,35 12,17 8,02 10,98 6,14 3,52 4,49
Feb. 20,25 12,60 9,90 1593 1481 8§12 8,13 559 35 4,30
Mar, 19,91 13,81 12,75 20,78 11,31 741 8,23 537 377
Abr. 17,58 11,30 17,64 18,00 10,71 591 8,95 500 3,99
May. 18,54 9,25 12,04 1743 843 6,37 10,00 4,86 4,08
Jun. 19,38 901 17,51 19,18 4,08 7.86 9,21 4,11 4,37
Jul. 16,55 8,67 21,26 17,80 9,85 7,91 7,82 3,66 4,30
Afo. 10,97 9,13 1504 1221 8,73 832 g15 348 4,30
Sep. 10,19 8,62 13.42 6,28 6,14 10,64 7.72 342 4,72
Oet. 946 811 17,21 563 6,20 913 7.64 347 515
MNov. 10,40 6,87 1400 7,19 6,00 853 7,13 35 5,12
Die. 14,21 10,12 10,54 13,68 7,12 13,74 6,58 3,68 4,69
Tasa prom.
anual acum. 15,70 10,08 14,18 14,37 9,22 830 238 4,36 4,30

i

1asta Enero 1979, las tasas sefialndes corresponden a1 promedio aritmético de las tasas mensuales vencidas pagadas obser-

vadas.

Desde Febrern 1979 corresponden o la tasa promedio ponderade de todas 1as operaciones electuadas en ¢l mes
s son expresadas en lerminos de 30 dias ¥ las reajustables en Lerminos

Las tasas de interés de operacioties no reajustable

anuales.



TASAS DE INTERES EFECTIVAS PAGADAS EN CPERACIONESDE 80 DIAS A1 ANO*

OPERACIONES REAJUSTABLES

MES 1979 1980 1981 1982 1983 1984 1985 1986 1987
1 BANCOS Ene. 18,10 12,64 6,00 13,45 12,52 6,94 10,76 592 3,57
Feb. 19,77 13,10 9,67 15,78 9,57 8,26 7,82 537 3,51
Mar. 16,61 13,06 12,43 1468 8,34 749 7,81 511 3,76
Abr. 18,09 9,35 16,13 1598 858 537 9,07 4,60 3,94
May. 17,40 7,27 10,27 20,68 8,19 7,01 10,16 4,44 4,04
Jun. 17,93 6,98 18,14 1562 829 7.86 870 3,91 4,37
Jul. 15,07 6,94 14,94 1498 8,72 7,96 7,58 3,61 4,28
Ago. 10,75 6,29 17,85 9,97 6,82 8,07 7,87 3,40 4,29
Sep. 10,10 6,84 1821 7,27 514 11,04 7,67 3,28 4.76
Oct. 9,22 6,28 14,10 567 531 9,08 7,38 3,14 512
Nov. 8,89 594 12,83 552 519 7,49 6,86 3,28 4,84

Dic. * 11,68 6,33 7,36 590 6,06 14,68 6,20 3,47 4,47

Tasa prom. :

anual acum. 14,47 8,42 13,16 12,13 7,73 8,44 8,16 4,13 4,25

11 SOC. FINANC. Ene. 21,00 13,52 8,80 16,35 12,17 8,02 10,98 6,14 3,52
Feb. 20,25 12,60 9,90 15,93 14,81 8,12 8,13 5,59 3,54
Mar. 19,91 13,81 12,75 20,78 11,31 7,41 8,23 5,37 3,77
Abr. 17,58 11,30 17,64 18,00 10,71 5,91 8,95 5,00 3,99
May. 18,54 9,25 12,04 17,43 8,43 6,37 10,00 4,8 4,08
Jun. 19,38 9,01 17,51 19,18 9,03 7,86 9,21 4,11 4,37
Jul. 16,55 8,67 21,26 17,80 9,85 7,91 7,82 3,66 4,30
Ago. 10,97 9,13 15,04 12,21 8,73 8,32 8,15 3,49 4,30
Sep. 10,19 8,62 13,42 6,28 6,14 10,64 7,72 3,42 4,72
Oct. 9,46 8,11 17,21 5,63 6,20 9,13 7,64 347 5,15
Nov. 10,40 6,87 14,00 7,19 6,09 8,53 7,13 3,54 5,12
Dic. 14,21 10,12 10,54 13,68 7,12 13,74 6,58 3,68 4,69

Tasa prom.

anual acum. 15,70 10,08 14,18 14,37 9,22 8,50 8,38 4,36 4,30

'Hasta Enero 1979, las tasas sefialadas corresponden al promedio aritmético de las tasas mensuales vencidas pagadas o

vadas,
Desde Febrero 1979 corresponden a la tasa promedio ponderada de todas las operaciones efectuadas en el mes.
Las tasas de interés de operaciones no reajustables son expresadas en terminos de 30 dias y las reajustables en tern

anuales.
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COMENTARIO DE LIBRO

RENTABILIDAD EMPRESARIAL: UN ENFOQUE DE GESTION

Autor: José Rigoberto Parada Daza
Editorial: Universidad de Concepcidn, Chile
Afio: 1988,

La reciente aparicion del libro RENTABILIDAD EMPRESARIAL: UN ENFOQUE DE GES-
. TION del autor Rigoberto Parada D., constituye una moderna obra donde se realiza un analisis
en profundidad de una materia siempre vigente, como es la relacionada con el drea financiera
v de gestidn de una empresa.

A través de sus 18 capitulos, el autor presenta una serie de conceptos y aspectos relevantes
en la administracion de una empresa, donde se incluyen la rentzbilidad y todas las variables
que influyen en la determinacion y /o proyeccién de ésta, para asi invertir en forma eficiente v
decidir sobre los negocios en los cuales estd interviniendo.

Al estudiar el texto resalta de inmediato la caracteristica central de su conlenido, esto es,
la deseripeion de teoria financiera, complementandose, en algunos casos, con la comprobacidn
empirica de hipdtesis aplicadas en la realidad nacional,

Sin lugar a dudas, el enfoque gue el autor ha dado a este libro es de actualidad, compren-
diendo la gestién de organizaciones, direceién prevaleciente en la literatura de la Leoria finan-
ciera.

Académicos, estudiantes del drea ¥ profesionales que desempefian funciones relacionadas
ron el drea financiera, encontraran seguramente en esta obra una guia gue les permitira ir
considerando diferentes aspectos, los cuales avalaran decisiones eficientes en la gestidn.

Por otra parte, el analisis de coneceptos importantes de planificacién ¥ proyeccion finan-
ciera resultard de utilidad fundamental para directores, ejecutivos y accionistas de una
empresa en particular, al estudiar los resultados de las unidades econdmicas.

Es asi como el riesgo asumido en determinadas circunstancias y su rentabilidad asociada
tiene aqui un trato preferencial, permitiendo la comprension de malterias de significativa rele-
vancia en la administracion de empresas.

En Gltimo término, se debe mencionar que el aporte del autor es importante, dado un cam.
po de la disciplina donde prevalecen textos extranjeros.

JUAN SAAVEDRA GOXZALEZ
Dr. Clencias Econdmicas y Empresariales
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