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ARQUITECTURA FINANCIERA (INTER)NACIONAL: 
EL ROL DE LA (AUTO)REGULACIÓN

Leonardo Hernández T. ’

INTRODUCCIÓN

En julio de 1997 Tailandia devaluó su moneda, el baht, 
y sin pretenderlo dio inicio a una crisis financiera 
internacional de magnitud similar a la crisis de la deuda 
de comienzos de los años ochenta. Así, lo que pudo 
haber sido una simple corrección de precios relativos 
en una econom ía pequeña — aunque altam ente 
integrada a los mercados financieros y de bienes y 
servicios del resto del mundo—  se transformó en una 
catástrofe de nivel mundial. De hecho la crisis ha 
llevado a poner en jaque la continuidad del proceso 
de integración económica acontecido en las últimas 
dos décadas, p roceso  que ha sido  fuertem ente  
defendido por años por los organismos multilaterales 
y representantes de distintos países — especialmente 
desarrollados—  por sus supuestos beneficios para las 
economías que participan de él.

La devaluación del baht dio lugar a una secuela de 
m axi-devaluaciones en algunos países de la región 
-C orea, Indonesia, Malasia y Filipinas- y a una fuerte 
presión sobre las monedas de otros países dentro y 
fuera de Asia -B rasil, Colombia, Singapur, Sudáfrica 
y Taiwán, entre otros. En algunos países con menor 
flexibilidad cambiarla, com o Argentina, Hong Kong 
y ,en m enor medida, C h ile ', la presión sobre sus 
monedas se tradujo en fuertes alzas en los tipos de 
interés. Igual que en la crisis de comienzos de los años 
ochenta en Latinoamérica, las maxi-devaluaciones 
fueron seguidas por una fuerte contracción económica 
en la m ayoría de los países de la región, incluso en 
algunos que mantuvieron sus paridades cambiarías 
inalteradas com o H ong Kong. La crisis adem ás 
obligó a otros países a aplicar severos ajustes a la 
baja en sus niveles de gasto y proyecciones de 
crecim iento, producto principalm ente de la caída en 
sus niveles de ingreso, provocados por los menores 
p re c io s  de e x p o r ta c ió n  de m a te r ia s  p r im a s

(c o m m o d itie s )  y la m e n o r d is p o n ib ilid a d  de 
financiam iento externo.

Así, lo que pudo ser un sim ple episodio aislado de 
crisis de balanza de pagos se transform ó en una 
crisis internacional de m ayor envergadura que la 
experim entada por M éxico en diciem bre de 1994. 
M ás aún, los eventos vividos en 1997-1998 dejaron 
de m anifiesto que, contrario a lo que se pensaba, 
las m edidas tom adas luego de la crisis m exicana 
habían resultado insuficientes^. Adem ás quedaba 
de m anifiesto  que las econom ías em ergentes de 
A sia , que hab ían  se rv id o  de e je m p lo  p o r su 
excelente desem peño en materia de crecim iento y 
estabilidad económ ica durante las últimas décadas^, 
seguían siendo altam ente vulnerables y, por tanto, 
el m odelo de desarrollo seguido por ellas no había 
resuelto  del todo los problem as que usualm ente 
aquejan a las econom ías em ergentes.

Sin embargo, a diferencia de crisis anteriores, la de Asia 
de 1997-1998 impuso costos a los países más afectados 
que a simple vista parecieron desproporcionados con 
relación a los desequilibrios que estas econom ías 
presentaban al momento de iniciarse la crisis (Calvo,
1997). De hecho, las economías más afectadas por la
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fuertemente afectada, se tomaron diferentes medidas destinadas a 
incrementar la tran.sparencia en los mercados financieros. Para estos 
efectos el FMI aumentó las exigencias en materia de entrega de 
información a los países miembros. Además, se criticó el uso del 
tipo de cambio como un ancla nominal para controlar la inflación 
doméstica por períodos largos, sugiriéndose que dicha ancla debía 
abandonarse luego de un período 'prudente 
■’ L is  economías de Asia del Este, con la excepción de Filipinas, 
evitaron la crisis de la deuda de comienzos de los ochenta. Además, 
su extraordinario crecimiento económico hasta 1997 sirvió a muchos 
obsermdores y  organismos internacionales para plantear el 'milagro 
asiático' como paradigma a seguir por las demás economías en 
desarrollo (véase T he  A sian  M iracle, The World Bank, 1993).
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cris is  m o strab an  en 1996 tasas de in flac ió n  y 
desequilibrios fiscales pequeños y déficit de cuenta 
corriente moderados (con excepción de Tailandia). 
Además, estas economías mantenían altas tasas de 
ahoiTO e inversión y una gran base exportadora, mientras 
que el grado de apreciación real de sus monedas (pérdida 
de competitividad internacional) distaba mucho de lo 
observado en crisis anteriores (por ejemplo, en México 
en 1994 o en Chile en 1982).

Cabe destacar que los resultados observados en 1998 
fueron consecuencia no sólo de las condiciones 
iniciales en los países más afectados por la crisis, 
s ino  tam b ién  de las m ed id as  to m ad as — o no 
to m ad as—  y que resu lta ro n  in su fic ien tes  para 
con tener sus efectos. A sí, m ien tras las grandes 
devaluaciones mejoraron la competitividad del sector 
exportador de las economías de Asia, éstas también 
implicaron la insolvencia de muchos deudores en 
m oneda extranjera a quienes inm ediatam ente se les 
restring ió  el acceso  al créd ito . Las d ificu ltades 
propias del proceso de asignación de pérdidas entre 
deudores y acreedores -e s to  es, corregir los precios 
de los títu los de deuda a la baja y transferir la 
propiedad de los activos-, tanto a nivel doméstico 
com o internacional, llevaron a la suspensión de los 
créditos y a la paralización parcial de la producción 
de bienes y servicios. A esto último se sumó una 
política interna fuertem ente restrictiva, no exenta 
de críticas, orientada a evitar alzas de precios. Esta 
p o lí t ic a , la  cu a l e ra  p ro p ic ia d a  p o r  a lg u n o s  
organ ism os m u ltila te ra les , llevó a im portan tes 
aum en tos en el costo  del c réd ito , d ificu ltan d o  
aún m ás la re c u p e ra c ió n  ec o n ó m ic a  de es to s  
p a í s e s  - v é a s e  S a c h s  (1 9 9 7 )  y el re c u e n to  
presentado por E ichengreen (1999). La falta de 
medidas para aliviar la situación de extrema iliquidez 
tuvo un efecto dom inó internacional, que implicó un 
deterioro progresivo del entorno económico para los 
países emergentes, reflejado en menores precios de

■' La intemacionalización de la actividad financiera comprende 
tanto el acceso de los bancos extranjeros -y  otros intermediarios 
como compañías de seguros- a las economías emergentes, así como 
la liberalización de actividades en el exterior que pueden realizar 
los bancos nacionales. Si bien ambos efectos son beneficiosos para 
los países en desarrollo, en este trabajo nos concentraremos en el 
primero, principalmente porque es el más relevante para la mayoría 
de las economías emergentes y con instituciones financieras poco 
desarrolladas (además, este efecto es aquél donde la literatura se 
ha concentrado mayormente).

bienes básicos de exportación y menor disponibilidad 
de financiam iento  externo. D e hecho, es difícil 
identificar cuánto de los costos de la crisis se debe a 
los problem as de las economías en cuestión y cuánto 
al modo en como ésta se manejó.

En síntesis, el shock  inicial se transform ó en una 
crisis de liquidez global producto de la creciente 
desconfianza de los inversionistas internacionales, 
lo que profundizó aún más la crisis económ ica en 
los países de Asia y otras regiones. Lo observado, 
sin em bargo, dejó de m anifiesto  la carencia de 
mecanismos destinados a contener la propagación 
de las crisis en el sistema financiero internacional. 
A lte rna tivam en te , lo acon tec ido  en 1997-1998 
dem ostró que una crisis de liquidez en una región 
específica podía fácilm ente transform arse en un 
fenómeno de carácter global — o crisis sistémica—  
con importantes efectos negativos para la solvencia 
de los países acreedores.

Las reacciones frente a lo acontecido en 1997-1998 
no se hicieron esperar e inm ediatam ente surgieron 
propuestas para rediseñar la arquitectura financiera 
internacional. Las fórm ulas sugeridas van desde 
abolir las instituciones financieras m ultilaterales 
com o el FML hasta fortalecerlas para que puedan 
h ac e r  las veces de ban co  ce n tra l del m undo , 
proveyendo liquidez a los m ercados financieros 
c u a n d o  sea  n e c e s a r io . E n tre  la s  p ro p u e s ta s  
ciertam ente tam bién se incluyen restricciones a los 
movinúentos de capitales entre países, especialmente 
aquéllos más volátiles, con instrumentos sim ilares 
al encaje usado por Chile desde 1991.

Este trabajo revisa los aspectos conceptuales más 
im portantes que se esconden detrás de crisis com o 
la de A sia y sus efectos en otros países. Para esto el 
trabajo parte revisando las principales conclusiones 
que se pueden extraer de la literatura relativas a la 
evolución natural que debe seguir la regulación 
financiera y bancaria. A continuación se evalúa, a 
la  luz de la ev id en c ia  em p írica  acum ulada  en 
estudios recientes, el rol que juega en este contexto 
el proceso de intem acionalización de la actividad 
financiera '* . La p rincipal conclusión  del trabajo 
es q u e  la s  c r is is  f in a n c ie ra s  s ig u e n  s ie n d o  
esencialm ente de natu ra leza dom éstica y no un 
producto de la creciente integración de los países 
con los m ercados financieros del resto del mundo.
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P o r c o n s ig u ie n te ,  e l m ayor e s fu e rz o  d eb ie ra  
orientarse a mejorar la construcción de las instituciones 
financieras domésticas, más que a elaborar una nueva 
arquitectura financiera internacional. Sin embargo, 
la m ayor integración financiera con el resto del 
m undo po tencia  el efecto  adverso  de un shock  
negativo sobre un país. Por lo tanto, los países deben 
aum entar sus esfuerzos en mejorar la eficiencia y 
capacidad de absorción de shocks de sus respectivos 
sistemas financieros, lo cual se consigue a través de 
la reform a y modernización de las instituciones que 
regulan su funcionamiento. Esto último es un proceso 
complejo que debiera apoyarse en forma creciente en 
mecanismos de mercado -en  vez de procedimientos 
ad m in istra tiv o s r íg id o s -  com o una m anera  de 
prom over la au torregulación . Lo an terio r cobra 
especial im portancia en los países en desarrollo  
donde, en general, la regulación externa (impuesta) 
ha probado ser menos efectiva al responder con gran 
rezago a los desarrollos de los mercados financieros.

SUPERVISIÓN BANCARIA: 
REGLAS VERSUS MERCADO

Por años ha sido conocido el hecho que el desarrollo 
de los m ercados financieros se asocia directam ente 
con el crecim iento económ ico y bienestar de los 
países. Sin em bargo , so lo  rec ien tem en te  se ha 
podido establecer alguna causalidad entre estos dos 
fenóm enos. En particular, en un trabajo  pionero 
K ing y Levine (1993) establecieron que el nivel de 
desarrollo de los m ercados financieros es un buen 
predictor del crecim iento económ ico de largo plazo. 
La razón detrás de este fenóm eno estaría en que 
m ercados financieros más desarrollados perm iten 
una in term ediación  más eficiente de los fondos 
p restab les, lo  que daría  lugar a la  selección de 
m e jo re s  p ro y e c to s  de in v e rs ió n , u n a  m e jo r  
supervisión durante su vida útil y, por tanto, un 
m ayor crecim iento económ ico.

En un trabajo más reciente Levine, Loayza y Beck 
(1999) revisan los resu ltados de K ing y Levine 
usando técnicas estadísticas más avanzadas y una 
m uestra más am plia de países®, y concluyen que 
no só lo  una m a y o r p ro fu n d id a d  y e f ic ie n c ia  
financ iera  conllevan  un m ayor c recim ien to  del 
producto per cápita de largo plazo, sino tam bién 
que el efecto de estas variables sobre el crecim iento

económ ico es relativam ente grande. Por ejem plo, 
una economía que mantuvo un nivel de intermediación 
(profundidad) financiera de 18% del PIB durante 
1960-1995, habría experim entado un crecim iento 
per cápita anual durante este período un 1 % m ayor  
al de una econom ía con un nivel de interm ediación 
de solo 12 % del PIB.

A la luz de estos resu ltados resu lta  ev idente la 
preocupación de economistas y autoridades por lograr 
un mayor desarrollo de los mercados financieros. En 
última instancia, el crecimiento económico depende 
en gran medida de la calidad de las inversiones que se 
realizan, y cuya selección depende de la calidad y 
eficiencia de la intermediación financiera. La pregunta 
relevante es, por lo tanto, ¿qué factores inciden en el 
desarrollo de los mercados financieros?

Determinantes del desarrollo financiero

La literatura más reciente sugiere que el desarrollo 
y la eficiencia de los m ercados financieros depende 
d e l m a rc o  le g a l e in s t i tu c io n a l  en  q u e  lo s  
in te rm e d ia r io s  se d e se n v u e lv e n ; e s to  es , de 
variables tales com o la protección de los derechos 
de los acreedores, el apego a la ley, la transparencia 
de la inform ación contable, el núm ero de agentes 
e instituciones que participan en el proceso político 
y el grado de burocracia y corrupción, entre otros. 
P or e je m p lo , L ev in e , L o ay z a  y B eck  (1 9 9 9 ) 
co n c lu y e n  que una m ay o r p ro te c c ió n  de los 
derechos de los acreedores, así com o una m ayor 
capacidad para hacer cum plir los contratos y una 
m ayor transparencia de los estados financieros, 
inciden  en form a positiva en el desarro llo  y la 
calidad de los m ercados financieros.

Asimismo, Barth, Caprio y Levine ( 1998) concluyen 
que peores gobiernos, entendiendo por esto aquéllos 
donde ex iste  un m ayor g rado  de co rrupción  y 
burocracia y un m enor respeto al estado de derecho, 
tienden  a restrin g ir  las activ idades que pueden 
desarrollar los intermediarios financieros. Lo anterior 
posiblem ente ocurre por la m enor capacidad de 
supervisión de estos gobiernos, pero conduce al 
desarrollo de bancos más frágiles debido a su m enor 
capacidad de diversificación de riesgos y el m enor

’ Levine, Loayza y Beck usan una muestra de 74 países durante 
1960-1995.
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valor económ ico que éstos alcanzan, lo que a su 
vez los hace más vulnerables y propensos a tom ar 
riesgos excesivos.

Por último, Keefer (1998) encuentra que países donde 
el número de actores que intervienen en la toma de 
decisiones es m ayor — porque hay más partidos 
políticos o porque la institucionalidad imperante limita 
las acciones del poder ejecutivo—  son aquéllos donde 
las entidades encargadas de la supervisión bancaria 
gozan de una m ayor autonom ía ^. Igualmente, las 
políticas adoptadas resultan más creíbles en presencia 
de más actores o instituciones que participan del 
proceso de toma de decisiones, precisamente por la 
mayor dificultad que existe para adoptar o modificar 
políticas específicas^. Todo lo anterior incide en que 
los sistemas bancarios de países donde hay un mayor 
número de actores que participan del proceso de toma 
de decisiones sean menos propensos a sufrir crisis. 
En s ín te s is ,  se p u ed e  c o n c lu ir  que v a ria b le s  
institucionales inciden en el crecimiento y la fortaleza 
de los sistemas financieros.

‘ En aquellos países donde hay más partidos políticos, los acuerdos 
alcanzados deben representar los intereses de múltiples grupos. Por 
tanto es más difícil que las autoridades encargadas de la supen’isión 
bancaria sean influenciadas por los intereses de un grupo particular. 
Ib que incide en que su gestión se mantenga en el ámbito técnico. 
Lo mismo ocurre citando el poder ejecutivo está repartido entre un 
mayor número de instituciones.
'  Un ejemplo de lo anterior lo constituye los bancos centrales 
autónomos, los que en general han sido más exitosos en reducir las 
tasas de inflación que los bancos centrales dependieres de la 
autoridad política (Keefer, 1998).
* Estas incluyen requerimientos mínimos de liquidez y capitalización, 
restricciones de portafolio, etc.
’ E.'itas instituciones comprenden el prestamista de última instancia 
V el seguro estatal a los depósitos del sistema financiero.
™ Un ejemplo de esto lo constituye el hecho que los países en 
de,iarrollo sólo recientemente han comenzado a implementar las reglas 
de Basilea referidas a requisitos de capitalización; esto es, con un 
retraso respecto de los países de.mrrollados de aproximadamente 10 
años. La situación respecto de los modelos VaR ('Valué at R isk j 
pareciera no ser significativamente distinta.
“ Se establece el principio que todo lo que los bancos hacen debe 
estar bien, pues cuenta con el beneplácito de tas entidades 
reguladoras. Por tanto, ni los entes regulados ni los depositantes se 
preocupan de ejercer un mínimo de disciplina de mercado.

Este problema se conoce como de riesgo moral (m ora l h a za rd ) y 
se origina en la dificultad para poner un precio justo a los seguros 
ofrecidos por las autoridades a las instituciones financieras (una 
prima de seguros que refleje adecuadamente los riesgos asociados 
a cada institución). (Ver recuadro I ).

Muchas veces este fenómeno se exacerba porque el ente regulador 
intenta esconder su ineflciencia siendo permisivo con los entes 
regulados y, por tanto, les da tiempo para que se recuperen (cosa que 
raramente ocurre). Este fenómeno se conoce como 'permisividad’ 
ffo rbearancej.

El marco regulatorio prudencial

Sin embargo, los resultados anteriores resultan poco 
útiles en el corto y mediano plazo debido a la lenta 
evolución del marco institucional y al hecho que las 
variables aludidas trascienden el ámbito estrictamente 
económico. Las autoridades de los países emergentes 
enfrentan, por tanto, la tarea de minimizar los riesgos 
de crisis financieras para un marco legal e institucional 
dado. La solución más común que se ha encontrado 
para esta tarea es contar simultáneamente con ( I) un 
conjunto de normas que limiten el accionar de las 
instituciones financieras*, (2) entidades de supervisión 
que verifiquen el cumplimiento de dichas normas y 
m idan periód icam ente  la so lvencia  del sistem a 
financiero , y (3) instituciones que garanticen la 
continuidad del sistema de pagos en caso de una crisis 
de liquidez o confianza®.

La experiencia ha dem ostrado, sin embargo, que la 
p rese n c ia  de es to s  tres e lem en to s  no siem pre 
constituye una solución efectiva para garantizar el 
desarrollo de un sistema financiero eficiente y sólido. 
Esto ocurre porque las restricciones a las actividades 
que pueden llevar a cabo las instituciones financieras 
generalm ente term inan ahogando el desarrollo del 
sector formal regulado y, por tanto, promueven el 
surgimiento de entidades financieras no reguladas y 
de alto riesgo. Esto es así porque las regulaciones 
norm alm ente no se modernizan a una velocidad que 
refleje adecuadam ente los avances en la industria 
financiera"*. En muchos casos las regulaciones y la 
supervisión bancaria en los países en desarrollo se 
transform an en un trám ite con escaso significado 
económ ico, m ientras los depositantes del sistema 
confían en la capacidad del ente regulador (situación 
que por cierto  resulta beneficiosa para los entes 
regulados" ). Además, las instituciones que garantizan 
la estabilidad del sistema de pagos tienden a crear 
incen tivos que aum entan  la vu ln e rab ilid ad  del 
s is tem a  com o un todo ; es to  es, las en tid ad e s  
financieras term inan im plem entando políticas de 
crédito e inversión más riesgosas en presencia de 
estas instituciones'^. Por último, la evidencia muestra 
que los entes supervisores son incapaces de generar 
mecanismos confiables que midan adecuadam ente 
y a tie m p o  la  so lv e n c ia  de las in s t itu c io n e s  
financieras; esto  es, tienden a llegar cuando es 
‘d e m a s ia d o  t a r d e ’ E stas  d efic ien c ia s  han 
adquirido m ayor relevancia en las últim as décadas

10
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d eb ido  a los g randes avances te cn o ló g ico s en 
com putación  y en com unicaciones, los que han 
afectado significativam ente el m odo de operar de 
las instituciones financieras.

En resumen, la experiencia ha dem ostrado que el 
marco de supervisión y de regulación financiera usado 
por la m ayoría de los países em ergentes es poco 
efectivo, principalmente, porque carece del dinamismo 
necesario para adaptarse a la misma velocidad que 
evoluciona el sector financiero, y porque no genera 
incentivos que promuevan la autorregulación, sino que, 
por el contrario, la inhiben y promueven la toma 
excesiva de riesgos. (Para una excelente revisión de 
estos problem as en los países en desarrollo véase 
Goodhart eí.a/, 1998, y Atiyas eí.a/, 1994).

Hacia una regulación 
más dinámica y efectiva

Una m anera de enfrentar el problem a aludido es, 
precisamente, prescindir de medidas administrativas y 
apoyarse en fomia creciente en el mercado como un 
mecanismo para perfeccionar el marco regulador y de 
supervisión financiera. Por ejemplo, en vez de garantizar 
los depósitos bancarios a costo cero — o sujeto a un 
pago uniforme para todos los bancos partícipes del 
sistema de seguro—  y dada la incapacidad del ente 
regulador para cobrar un precio ‘justo’ por este tipo de 
seguro, las autoridades pueden delegar en el mercado 
la tarea de proveer este seguro (o ponerle un precio al 
mismo). De igual manera, en vez de restringir las 
actividades de los intermediarios financieros para limitar 
su riesgo, las autoridades pueden exigir que cada entidad 
bancada esté sujeta a una evaluación de riesgo periódica, 
provista por algún ente externo e independiente, la que 
a su vez es d ifundida am pliam ente al m ercado. 
Iniciativas de este tipo han sido implementadas en Nueva 
Zelanda y en menor grado en Chile en años recientes, 
con gran éxito para ambos países. Así, se argum enta, 
las fuerzas  del m ercado  im pondrían  un mayor 
grado de disciplina, resultando en un complemento del 
marco regulatorio y de supervisión, lo que aumentaría 
su efectividad al promover la autorregulación. Un 
sistema de esta naturaleza permitiría el desarrollo de 
un sistema financiero dinámico capaz de adoptar nuevas 
tecnologías y con mayor grado de diversificación, al 
mismo tiempo que facilitaría una adecuada medición 
de los riesgos los que se reflejarían en los precios de los 
activos.
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Para que un sistem a com o el propuesto funcione 
adecuadamente; esto es, para que exista disciplina de 
mercado, es requisito fundamental que los agentes 
económicos sean sensibles al nivel de riesgo de las 
distintas entidades bancarias. Sobre el particular la 
evidencia reciente indica que efectivamente esto es 
así. En un estudio sobre el comportamiento de los 
préstamos interbancarios en Chile entre 1992 y 1998, 
A hum ada y B udnevich  (1998 y E C O N O M ÍA  
C H IL E N A , este número) concluyen que las tasas 
cobradas por estos préstamos son sensibles a la calidad 
de la cartera de los bancos deudores. En particular, el 
costo de financiamiento interbancario aumenta con el 
stock de activos morosos de los bancos. Al mismo 
tiempo, los bancos más ilíquidos y/o riesgosos, que 
pagan mayores tasas a sus depositantes, son también 
los que pagan un spread  mayor cuando acceden al 
mercado interbancario de crédito.

A p artir  de es ta  ev idenc ia  puede avanzarse en 
establecer un costo diferencial para el seguro de 
depósito provisto por la autoridad a los bancos, el 
que se expresaría en proporción al spread  pagado en 
los préstamos interbancarios. Una solución sim ilar 
se usa actualm ente en Argentina para establecer las 
provisiones de la cartera de préstamos. En particular, 
los bancos deben hacer provisiones por m orosidad 
de sus respectivos préstamos según el spread  cobrado 
en cada uno de ellos. M ecanismos de esta naturaleza 
permiten a la autoridad introducir ‘precios’ o señales 
de mercado, que reflejen el riesgo de la cartera de 
cada banco, en las distintas medidas prudenciales en 
aplicación. En esta m ism a línea se encuentra la 
propuesta de Calomiris (1998), donde los países con 
acceso a financiam iento de em ergencia del FMI 
d eb en  e x ig ir  a sus b an c o s  que em ita n  d eu d a  
subordinada. Esta última, al transarse librem ente en 
los mercados, serviría de indicador de la calidad de 
los activos de cada banco.

Otro estudio reciente sobre el comportamiento de los 
depósitos bancarios en Argentina, Chile y M éxico 
durante las dos últimas décadas confirma los resultados 
previos sobre disciplina de mercado. En particular, el 
traba jo  de M artín ez-P eria  y S chm ukler (1998) 
analiza la sensibilidad de los depósitos bancarios 
a los cam bios en el riesgo  de las in stituc iones 
receptoras de éstos. Usando datos relativos a los 
fundamentos microeconómicos de cada banco, estos 
autores encuentran que los depositantes responden
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a variables tales como tasa de morosidad, liquidez, 
eficiencia, capitalización, y rentabilidad y tamaño de 
los activos. En general los bancos más grandes y con 
m ejo res fundam en tos rec iben  m ás depósitos ''* . 
A dem ás, los d ep o s ita n te s  m uestran  un m ayor 
grado de sensib ilidad  a cam bios en las variables 
fundamentales de los bancos en los períodos de post 
crisis. A sí, la evidencia sugiere que el m ercado 
reaccionó favorablemente a las reformas financieras 
implementadas luego de las crisis bancadas sufridas 
por estos países en los años ochenta (Chile) y noventa 
(Argentina y México).

En síntesis, las autoridades económicas en los países 
emergentes debieran confiar más en el mercado como 
mecanismo disciplinario de las entidades financieras. 
C iertam en te , la au to rregu lac ión  prom ovida por 
incentivos de mercado logrará mejores resultados que 
una regulación bancaria rígida basada en información 
contable y sin contenido económico (Goodhart et.al., 
1998). Lo anterior adquiere particular importancia 
si las entidades financieras se desenvuelven de facto  
en un ambiente competitivo y dinámico, lo que ocurre 
- y  ocurrirá en forma crecien te- en las economías 
em ergentes. Además, m ecanism os de supervisión 
basados en señales de mercado lograrían evitar la 
c o n s ta n te  y rá p id a  o b so le s c e n c ia  de l m arco  
regulatorio tradicional, la que se produce por el gran 
d in a m is m o  q u e  es p ro p io  de lo s  m e rc a d o s  
financ iero s de nuestro  tiem po. A sí, es posib le

Este resultado se debe interpretar a la luz de la hipótesis de too 
big to fail: esto es, que los bancos 'grandes' son menos riesgosos 
para los depositantes porque casi siempre van a ser rescatados de 
una posible situación de insolvencia por la autoridad (esto debido 
a la mayor externalidad que generan sobre la economía en caso de 
entrar en falencia). La contrapartida de esta hipótesis es que, 
precisamente por la mayor confianza de los depositantes, en los 
bancos grandes existe un mayor problema de riesgo moral

"  Cabe destacar que los países desarrollados han ido flexibilizando 
su marco regulatorio de manera de incorporar en él elementos de 
mercado. Un ejemplo de esto es la introducción de los modelos de 
V alué a t R isk  (VaR).

“ De hecho algunos autores sostienen que el ingreso de instituciones 
extranjeras en mercados emergentes obligaría a las autoridades 
locales a subir los estándares en varios aspectos de la regulación 
bancaria. Esto, porque la autorización parparte de las autoridades 
en los países de origen, para abrir sucursales o filiales en otros 
mercados, está condicionada a que el país de destino mantenga 
requisitos de supervisión y regulación similares a los exi.stentes 
en el país de origen (Claessens y Glaessner, 1998). Este 
argum ento se ha esgrim ido cuando se p lantea  que la 
intemacionalización de la banca debilitaría a los grupos locales 
que se oponen a una regulación más estricta.

concluir que al diseñar medidas como las sugeridas 
más arriba, donde la regulación y supervisión de la 
actividad bancaria y financiera se complementa con 
indicadores basados en elem entos de m ercado, los 
países emergentes podrían inducir un comportamiento 
menos riesgoso por parte de sus instituciones de crédito 
y, a través de esto, lograr sistemas financieros más 
sóhdos y estables'^.

INTEGRACIÓN FINANCIERA  
E INTERNACIONALIZACIÓN  
DE LA BANCA

Beneficios potenciales

Con el propósito de intentar alcanzar un equilibrio 
óptim o entre regulación bancaria y disciplina de 
m ercado, han surgido recientem ente iniciativas en 
favor de lograr una m ayor intem acionalización de 
la banca. Esto ú ltim o, se argum enta, perm itiría  
constru ir un sector financiero más profesional y 
só lido , pues al au to riza r el in g reso  de bancos 
extranjeros de prestigio se estaría ‘im portando’ más 
y m ejor capital hum ano al sector financiero de las 
e c o n o m ía s  em e rg e n te s . A sí, p o r e je m p lo , se 
in co rpo rarían  nuevas técn icas de eva luación  y 
cobertura de riesgos (de crédito y otros), lo que 
reduciría el riesgo del sistem a financiero global, al 
m ism o  tie m p o  qu e  se m a n te n d r ía  un ac ce so  
constante a los nuevos desarrollos financieros y su 
aplicación en la econom ía local ocurriría en form a 
más expedita. Además, la presencia de instituciones 
extranjeras perm itiría una m ejor diversificación de 
riesgos de la cartera de activos de los bancos y 
aum entaría la com petencia en el m ercado local, lo 
que llevaría a un sistem a más eficiente que ofrecería 
m ás y m ejores p roductos a un m enor costo. Lo 
a n te r io r  r e d u n d a r ía  en  m a y o re s  y m e jo re s  
inversiones y, por tanto, en un m ayor crecim iento  
e c o n ó m ic o  d e  l a r g o  p l a z o .  A d e m á s ,  la  
in te m a c io n a liz a c ió n  de la b a n c a  s u b ir ía  los 
estándares contables, financieros y de transparencia 
de la in d u stria  y a fec ta ría  p ositivam en te  otras 
m edidas de supervisión prudencial. Esto últim o, 
porque en general las instituciones extranjeras están 
sujetas a requisitos más exigentes en m ateria de 
entrega de in form ación  (d isclosure) que en los 
m ercados a los cu a les  ing resan '*  (C laessens y 
G laessner, 1998; Dobson, 1998).
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U n a  p o s ic ió n  m ás e x t re m a  p la n te a  q u e  la  
internacionalización de la banca perm itiría delegar 
en las au to rid ad es  de o tro s pa íses la ta re a  de 
superv is ión  de los bancos — se ‘im p o rta ría ’ la 
superv is ión  en vez de p roducirla  in te rnam ente  
(Gavio y Hausmann, 1996). Este es el caso de países 
com o N ueva Z elanda donde la m ayoría  de los 
b a n c o s  qu e  o p e ra n  en el m e rc a d o  lo c a l son 
extranjeros, pero posiblem ente no es una solución 
viable — al m enos en el corto y m ediano plazo—  
para la gran m ayoría  de los países em ergentes, 
donde la banca nacional sigue siendo dom inante y, 
por tanto, las tareas de regulación y supervisión no 
pueden ser omitidas.

Por o tra parte, la in ternacionalización no puede 
disociarse del proceso de integración financiera que 
conlleva una apertura de la cuenta de capitales. Así, 
se argumenta, el ingreso de bancos extranjeros al 
m ercado  local haría  más fácil el acceso  de las 
econom ías em ergentes a los m ercados de capital 
externo, lo que llevaría, a su vez, a que sean menos 
frecuentes los episodios en los cuales se discontinúan 
los flujos externos en form a abrupta. Lo anterior 
p e r m i t i r í a  a b s o r b e r  d e  m e jo r  m a n e r a  la s  
disminuciones transitorias de ingreso provocadas por 
caídas en los térm inos de intercam bio (u otro tipo de 
shock), al mismo tiempo que facilitaría el acceso a 
fuentes de financiam iento de largo plazo a un menor 
costo. Esto último sería beneficioso principalmente 
para las pequeñas y medianas empresas que no tienen 
acceso directo a los mercados de capital internacional 
vía ADR o emisión de bonos. En resumen, una mayor 
presencia de bancos extranjeros en la plaza local 
facilitaría el proceso de integración financiera con 
el res to  del m undo, a la  vez que p erm itir ía  el 
desarrollo de un mercado financiero más profundo y 
sólido. Los argum entos anteriores cobran m ayor 
im p o rta n c ia  al rec o n o cerse  que el p ro ceso  de 
integración financiera es un fenóm eno con inercia 
propia y frente al cual los países em ergentes tienen 
pocas opcio n es, excep to  ad ap ta r sus econom ías 
y m e rc a d o s  p a r a  f u n c io n a r  en  un  m u n d o  
cre c ie n tem en te  g lo b a lizad o . A sí, se conc luye , 
m ientras m ás resistan  los países este p roceso y 
dem oren la adopción de m edidas que faciliten el 
ajuste de sus economías, más alto será el costo que 
deberán pagar en términos de bienestar y crecimiento 
económ ico de largo plazo.
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Riesgos potenciales

En contraposición a los argumentos previos, se ha 
planteado que la internacionalización de la banca y el 
proceso de integración financiera que le acompaña 
pueden ser fuente de inestabilidad económica más que 
de crecimiento y bienestar. Lo anterior se fundamenta 
en la creencia de que los capitales externos son 
altamente volátiles -fenóm eno al que contribuirían los 
bancos extran jeros- y que el acceso a fuentes de 
financiam iento  externo de bajo  costo fac ilita  la 
formación de burbujas especulativas, booms de crédito 
y sobreendeudamiento’’ . Además, en una economía 
integrada financieramente resulta más costoso y difícil 
contener los efectos de una crisis de liquidez basada 
en un quiebre de confianza - o  corrida bancada- dado 
que ésta involucra también a los acreedores externos**. 
A d ic io n a lm e n te , en una e c o n o m ía  in te g ra d a  
financieramente con el resto del mundo, existe mayor 
facilidad para que los depositantes y otros acreedores 
dom ésticos puedan sacar sus fondos del país. En 
resumen, la integración financiera acarreana nuevas 
fuentes de inestabilidad económ ica y financiera a 
través de (i) reversiones bruscas en los flujos de 
capitales — producto de cambios en la percepción del 
riesgo-país por parte de los inversionistas externos 
incluidos los bancos extranjeros— , los que crearían 
problemas extremos de liquidez, (ii) la formación de 
burbujas especulativas, sobreendeudamiento y ciclos 
de expansión y contracción de crédito (y actividad 
económ ica), y (iii)  la  p o s ib ilid a d  de con tag io  
producido por shocks externos adversos en otras 
econom ías em ergen tes. Todos estos p rob lem as 
implican una potencial reversión de cualquier avance 
y/o beneficio que se pueda obtener del proceso de 
integración financiera internacional, lo cual lleva a la 
conclusión que dicho proceso debe limitarse y, en el 
extremo, evitarse.

Un argumento adicional (no explorado en este trabajo) dice 
relación con el hecho que los bancos extranjeros tienden a segmentar 
el mercado del crédito, atendiendo las necesidades de financiamiento 
de los segmentos menos riesgosos de la economía nacional y dejando 
los segmentos de más alto riesgo a los bancos locales, lo que llevaría 
a un sistema bancario nacional más débilitado (Stiglitz, 1994).

Es importante destacar que una crisis de liquidez externa puede 
evitarse con un sistema de tipo de cambio flotante estricto—del mismo 
modo que en el esquema de Diamond y Dybvig (¡983) una corrida 
contra los bancos puede evitarse si éstos funcionan como un fondo 
mutuo. Sin embargo, para efectos de esta discusión implícitamente 
suponemos (en forma más realista) que, por razones que trascienden 
el ámbito de este trabajo, los países funcionan con tipos de cambio 
fijos (cajas de convertibilidad) o semifijos (bandas cambiarías).
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Lo an terior lleva a preguntarse lo siguiente: ¿Son 
los flujos de capital privado fuente de inestabilidad 
económ ica, o son o tras las causas de los ciclos 
de expansión  y contracción  en el créd ito  bancario  
y la inestabilidad asociada a éstos? ¿Son los bancos 
extranjeros fuente de inestabilidad financiera, o son 
otras las causas que se esconden detrás de ésta? 
¿Cuáles son las causas del exceso de endeudam iento 
ex terno  y cóm o puede co rreg irse?  Todas estas 
in te r ro g a n te s  p u ed e n  y d eb en  se r  a n a liz a d a s  
conceptualm ente, pero su respuesta definitiva debe 
validarse en un análisis em pírico cuidadoso.

C í e l o s  d e  c r é d i t o

Respecto de la ocurrencia de ciclos de expansión y 
contracción del crédito bancario y su relación con 
crisis financieras y con flujos de capitales privados, 
trabajos recientes permiten concluir que dichos ciclos 
suelen ser parcialm ente financiados por influjos de 
capitales y con frecuencia dan origen a períodos de 
c ris is  financ iera . Sin em bargo , los in flu jo s de 
c a p ita le s  no son  la  c a u sa , s in o  m ás b ien  la 
consecuencia de los ciclos de crédito. Estos úUimos 
se d e b e n  a p ro c e so s  d o m é s tic o s  ta le s  com o  
liberalización financiera o ciclos exógenos de la 
economía. Por ejemplo, Gourinchas, Landerretche 
y Valdés (1998) analizan una muestra grande de 91 
países para el período 1960-1996 y observan que, 
e fe c tiv a m e n te , las c r is is  f in a n c ie ra s  son  m ás 
frecuentes luego de un boom  de crédito. Sin embargo, 
éstos suelen ocurrir con alzas significativas de tasas 
de interés domésticas y aum entos en los flujos de 
cap ita l ex terno, pero  no  con bajas de las tasas 
internacionales de interés. Lo anterior significa que 
son factores domésticos y no externos (exógenos) los 
que causarían la afluencia de capitales. Los autores 
también observan que los boom  de crédito no parecen 
distintos en los años ochenta y noventa respecto de 
períodos previos, aun cuando los flujos de capitales 
privados hacia las economías emergentes aumentaron 
en las ú ltim as  d écad as  p ro d u c to  de la  m ayor 
integración financiera. Además, las crisis financieras 
fueron más frecuentes en los años ochenta, período 
en el cual se observó una com ente liberalizadora de 
los sistemas financieros en el mundo.

En un es tu d io  re la c io n a d o  que com p ren d e  61 
países para el período  1970-1995, H ernández y 
L anderre tche (1998) observan que, en general.

los períodos de crisis financiera ocurren luego de 
booms de crédito, pero que estos últimos tienden a 
asociarse con influjos de capitales sólo en el caso de 
los países en desarro llo . A dem ás, los flujos de 
capitales privados son proporcionalm ente menores 
en el caso de econom ías que experim entan luego 
períodos de crisis financiera. De esto se desprendería 
que los inversionistas internacionales se exponen 
menos en aquellas economías que son más proclives 
a experim entar dificultades en el sector financiero—  
prestan más a economías más sólidas, que cuentan 
con sistemas financieros menos vulnerables.

Por último, al analizar el com portam iento del precio 
de los activos en una econom ía con un sistem a 
financiero sólido, com o ha sido la chilena en los años 
n o v en ta , B e rg o e in g , M o ran d é  y S o to  (1999 ) 
co n c lu y en  que esto s p rec io s  fuero n  afec tados 
principalmente por la eliminación de las restricciones 
que afectaban las inversiones de las AFP, así como 
por la po lítica  m onetaria  seguida por el B anco 
Central, pero no por la m ayor afluencia al país de 
capitales privados de los úlfimos años. En resum en, 
la evidencia recientem ente analizada sugiere que 
los ciclos de crédito y de precios de los activos se 
relacionan más con fenóm enos dom ésticos, tales 
com o liberalización  financiera , m ás que con la 
e n tra d a  de c a p ita le s  p riv ad o s . E s to s  ú ltim o s 
s e r í a n  c o n s e c u e n c i a  d e  lo  q u e  o c u r r e  
d o m ésticam en te— ayudan a financiar los boom  de 
crédito que se producen tras liberalizar el sector 
financiero— pero no serían la causa de los problemas 
que afligen a las economías emergentes.

B a n c o s  e x t r a n j e r o s  y r e v e r s i b i l i d a d  d e  f l u j os

Respecto de la presencia de los bancos extranjeros en 
el m ercado local, la evidencia existente, aunque 
preliminar, sugiere que en mercados donde hay una 
m ayor participación de bancos extranjeros existe 
tam bién un m ayor grado de eficiencia, al mismo 
tiempo que se ofrece un mayor número de productos 
f in a n c ie ro s  (D obson , 1998). A dem ás, P eek  y 
Rosengreen (1998) sugieren que los bancos extranjeros 
no serían fuente de inestabilidad, por cuanto no son 
éstos los p rim eros en re tira rse  de los m ercados 
em ergentes frente a alguna dificultad. Así, en un 
análisis de los orígenes de la crisis de Asia, estos 
autores estudian el com portam iento de los bancos 
japoneses y se preguntan si estos últimos, producto
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de la crisis financiera de Japón, serían responsables 
de la crisis de liquidez vivida en los países más 
afectados. Sorprendentemente estos autores observan 
que, contrario a lo esperado, los bancos japoneses 
redujeron su participación en los mercados mayoristas 
de Hong Kong, Singapur y otros centros financieros 
como Estados Unidos y Europa, pero mantuvieron 
hasta mediados de 1997 un ñujo creciente de recursos 
hacia los países del sudeste asiático'®. Este resultado 
es consistente con el reportado por H ernández y 
Landerretche (1998) en el sentido que los países que 
sufren una crisis financiera , en general, siguen 
recibiendo flujos privados positivos desde el exterior, 
aunque en m enor cuantía que en años anteriores a la 
crisis. Cabe recordar que en varias crisis recientes 
— Am érica Latina en los ochenta, México en 1994 y 
A sia en 1997—  se ha observado com o, a pocas 
semanas (a veces días) de declararse una moratoria, 
grandes y prestig iosos bancos com erciales o de 
inversión extranjeros han estado en conversaciones 
para otorgai- un crédito al país que entra en crisis (véase 
Frankel y Schmukler, 1998). Así, la experiencia de 
crisis recientes sugiere que los primeros inversionistas 
en ‘anancar’ suelen ser acreedores domésticos y no 
extranjeros, dando lugar a lo que se conoce como ‘fuga 
de cap ita les’. En resum en, los distin tos análisis 
sugieren que los bancos extranjeros difícilm ente 
pueden ser culpados de generar situaciones de crisis, 
quedando en la mayoría de los casos sus recursos 
comprometidos -y  en montos significativos- luego que 
éstas se declaran.

S o b r e e n d e u d a m i e n t o

R e s p e c to  a la  p o s ib i l i d a d  d e  q u e  o c u r r a  
sobreendeudam iento externo en presencia de flujos 
de capitales privados, cabe preguntarse cuál es la 
causa de éste. Así, Fernández-A rias y Lom bardo 
(1998) muestran que si este fenómeno se debe a una 
dem anda insatisfecha por bienes de consum o o 
in v e rsió n  ag reg ad a , la so lu c ió n  ó p tim a  no  es 
re s tr in g ir  el acceso  al f in an c iam ien to  ex terno  
(restringir la integración financiera), sino poner un 
im puesto  al gasto. U na vez m ás se confirm a el 
resultado de que cada problem a debe atacarse en su 
origen — solución del ‘prim er m ejor’ (first hest)—  y 
no a través de una m edida alternativa que introduzca 
otra distorsión en la economía. Por otra parte, los 
mismos autores concluyen que si el problem a radica
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en que el acceso a un m ayor financiam iento externo 
genera un ‘exceso’ — respecto del óptim o social—  
de endeudam iento de corto plazo, increm entando 
así el riesgo de iliquidez de la econom ía, entonces 
la política óptim a (de prim er mejor) es subsidiar el 
endeudam iento de largo plazo. A lternativam ente 
puede ponerse un im puesto al endeudam iento de 
corto plazo con una medida sim ilar al encaje usado 
en Chile desde 1991, o bien contratarse una línea de 
crédito contingente (en moneda extranjera) con algún 
organism o externo para enfrentar situaciones de 
iliquidez. En resumen, la conveniencia de restringir
o no la integración financiera con el resto del mundo 
depende de la distorsión que da origen al problem a 
de sobreendeudam iento o de una com posición de 
deuda externa subóptima.

C r i s i s  d e  l i q u i d e z  g l o ba l

Un últim o aspecto sobre el que existe debate se 
refiere a las posib ilidades de contag io , esto  es, 
enfrentar situaciones de crisis derivadas de shocks 
negativos que afectan  a o tras econom ías y que 
llevan al m ercado in ternacional a reaccionar, o 
so b re r re a c c io n a r , r e s tr in g ie n d o  el a c c e so  al 
financiam iento externo e im poniendo altos costos 
de ajuste. Al respecto cabe señalar que los shocks 
que generan contagio real -e s to  es, que producen 
un deterioro de los fundam entos (fundam entáis) de 
la econom ía , ta les com o ca ída  en té rm inos de 
intercambio, alzas en tasas de interés extemas, u otros- 
no debieran ser motivo de debate. Lo anterior se 
desprende de que frente a estos shocks reales lo que 
corresponde hacer es ajustarse, siendo la mejor defensa 
contra ellos la diversificación y no la autarquía — una 
mayor integración tanto financiera como real.

Sin em bargo, tal com o en una econom ía cerrada 
se producen  corridas bancarias por un qu ieb re  de 
co n fia n za  ( in fu n d a d o ) en su s is tem a  b an cario , 
a n iv e l  in te r n a c io n a l  se  p u e d e n  p r o d u c i r

Estos resultados dehen interpretarse con cuidado. Si bien 
muestran que los bancos japoneses no ‘estrangularon 'a los deudores 
de estos países exigiéndoles pagar sus créditos, tampoco aseguran 
acceso a recursos frescos. Esto porque el flujo 'creciente ’ puede 
representar en parte la capitalización de intereses impagos, mientras 
que la reducción de créditos a los mercados de Singapur y Hong 
Kong puede haber significado una reducción efectiva de recursos 
frescos a los países del sudeste asiático debido a la re- colocación 
de préstamos desde estos centros financieros hacia otras plazas.



situaciones de ¡liquidez global que no se deban a un 
deterioro de los fundamentos de los países partícipes, 
aunque puedan finalm ente conducir a e llo . Las 
e c o n o m ía s  m o d e rn a s  han  c re a d o , a e s c a la  
nacional. la in stituc ión  del p restam ista  de últim a 
instanc ia  y del seguro  de depósitos para ev itar 
es tas  s itu ac io n es de eq u ilib rio s  ‘p e rv e rso s’ (o 
quiebres de confianza). En el ám bito internacional, 
sin em bargo, nada garantiza que estas situaciones 
no se produzcan, porque no existe un banco central 
m undial que pueda proveer la liqu idez necesaria

EC O N O M ÍA  C H IL EN A

en s ituac iones de crisis. A sí, se concluye, existe 
u n a  g a n a n c ia  p o te n c ia l g lo b a l de c re a r  una 
institución que logre ev itar estas crisis de liquidez 
in te rnacional. Esto últim o perm itiría  aprovechar 
al m á x im o  los b e n e f ic io s  de u n a  c o m p le ta  
in te g rac ió n  f in a n c ie ra  in te rn a c io n a l — m ayor 
acceso  a fon d o s de inversión  p ara  los pa íses  
em ergentes, m ayor d iversificac ión  de carteras de 
inversión , accesos a m ejo res y m ás efic ien tes  
in s t ru m e n to s  f in a n c ie ro s ,  e tc . ,  y e v i ta r  los 
r ie s g o s  de u n a  p o s ib le  c r is is  de c o n f ia n z a

R E C U A D R O  1

Riesgo Moral y Selección Adversa

Los p ro b le m a s  de rie sg o  m o ra l y  se le cc ión  adve rsa  han 
s id o  o b je to  de e s tu d io  en econ om ía  p rin c ip a lm e n te  en 
re lac ión  con  p ro b le m a s  en la in d u s tr ia  de se g u ro s , y  se 
re fie re n  a lo s  c a m b io s  de c o n d u c ta  de lo s  a g en tes  
e c o n ó m ic o s  to d a  v e z  q u e  a p a re c e n  e s te  t ip o  de 
c o n tra to s  c o n t in g e n te s '.

En particu la r, el p ro b le m a  de riesgo  m ora l se refiere a 
que los agentes actúan en fo rm a  m ás riesgosa  luego que 
han a d q u ir id o  un s egu ro  c o n tra  un de te rm in ado  evento; 
es to  es, to m a n d o  m e no s  p recauc iones  para ev ita r ta l 
evento. Así, p o r e jem p lo , se espera que los dueños  de 
a u to m ó v ile s  to m e n  m enos p recauc iones para ev ita r un 
accidente (o robo) después de haber a d qu irid o  un segu ro  
que les reem bo lsa  fren te  a cu a lq u ie r pé rd ida. Para ev ita r 
este tip o  de c o m p o rta m ie n to  las com pañ ías  de segu ros  
han id ea do  c o n tra to s  co n  d e d u c lb le s  y  co n  p r im a s  
v a ria b le s , las que se in c re m e n ta n  con  el n ú m e ro  de 
in f ra c c io n e s  de t r á n s i to  (o  d is m in u y e n  s i e x is te n  
acce so rios  ta les  c o m o  a la rm as). Así, el asegurado  su fre  
a lgunas pérd idas si m uestra  una alta p ropens ión  al riesgo.

P o r o tra  pa rte , el p ro b le m a  de s e le cc ió n  ad ve rsa  se 
re fie re  a que só lo  a lg u n o s  agen tes  m o s tra rá n  in te rés  
en c o n tra ta r  un d e te rm in a n d o  s e g u ro , en p a r t ic u la r  
aqué llo s  que están a ltam en te  expu es tos  al rie sg o  c o n tra  
el cua l d ich o  se g u ro  in te n ta  p ro te g e r S ig u ie n d o  con el 
e je m p lo  a n te r io r ,  p a ra  u n  d e te r m in a d o  s e g u ro  
a u to m o tr iz  — co n  una p r im a  y  b e n e fic io s  d a d o s —  
o c u rr irá  que só lo  lo c o n tra ta rá n  aque llo s  in d iv id u o s  que 
v ive n  (o  es ta c io n a n  su a u to m ó v il)  en un s e c to r de a lto  
r ie sg o , que tie n e n  a u to m ó v ile s  a ltam en te  v u ln e ra b le s  y 
fá c ile s  de c o m e rc ia liza r (en pa rtes  o c o m p le to s ) o que 
co n d u ce n  en fo rm a  m u y  descu idada . Para e v ita r este 
p ro b le m a  las com p añ ías  de se g u ro s  o frece n  p ro d u c to s

d ife re n c ia d o s — con d is t in to s  b e n e fic io s  y  p re c io s —  a 
d is t in to s  s e g m e n to s  de la p o b la c ió n  (p o r  e je m p lo , en 
E s ta d o s  U n id o s  el c o s to  de un s e g u ro  a u to m o tr iz  
depende de la edad de lo s  ch o fe re s  re g is tra d o s , s iendo  
éste m ás caro  si en tre  lo s  ú lt im o s  hay a d o lescen tes ). 

Los m is m o s  p ro b le m a s  se p resen tan  en el caso de la 
in d u s tr ia  bancaria , cuan do  se es tab lece un s e g u ro  de 
d e p ó s ito s  o un s e g u ro  c o n tra  c r is is  de liq u id e z  (es to  
es, cu a n d o  ex is te  un p re s ta m is ta  de ú ltim a  in s ta n c ia ). 
A s í, en p re s e n c ia  de un  s e g u ro  de d e p ó s ito s  lo s  
a c ree do re s  de lo s  ba ncos  p o n d rá n  m e no s  in te ré s  en 
v ig i la r  el r ie s g o  de la in s t i tu c ió n  d o n d e  hacen  sus  
d e p ó s ito s , p e rm itié n d o le  a ba ncos  (y  en a lg u n o s  casos 
las fin a n c ie ra s ) s e g u ir  una p o lít ica  de in ve rs io n e s  m ás 
rie sg osa . Ig ua lm e n te , en p re se nc ia  de un p re s ta m is ta  
de ú ltim a  in s ta nc ia  los bancos serán m e no s  cu id ado so s  
en el m a ne jo  de su liqu ide z , a u m e n ta n d o  su desca lce  
de p lazos  en tre  a c tiv o s  y  pa s ivo s . A l igua l que en el 
caso de los s e g u ro s  de a u to m ó v ile s , pa ra m in im iz a r 
es tos  p ro b le m a s  las au to rida des  gene ra lm en te  im po nen  
re s tr ic c io n e s  a las in s titu c io n e s  fin a n c ie ra s  en la fo rm a  
de re q u is ito s  m ín im o s  de liq u id e z  y  c a p ita liz a c ió n , 
desca lce  m á x im o  de plazos, d iv e rs if ic a c ió n  m ín im a  del 
p o r ta fo lio  de a c tiv o s  y  o tra s . A d e m á s, el s e g u ro  de 
d e p ó s ito s  es ta ta l n o rm a lm e n te  se p rovee  s o lo  a los 
p e q u e ñ o s  d e p o s ita n te s  d e l s is te m a  f in a n c ie r o ,  
o b lig a n d o  a lo s  g ra n d e s  c lie n te s  a m o n ito re a r  a las 
in s titu c io n e s  de c ré d ito .

Contratos contingentes son aquéllos donde los pagos acordados 
se ejecutan sólo cuando se da una determinada situación (o estado 
de la naturaleza) u ocurre un determinando evento (norm almente  
en una fecha futura).
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(infundada) con importantes costos reales. El principal 
d esafío  está , en tonces, en crear una institución  
qu e  haga las veces de p re s ta m is ta  de ú ltim a  
instanc ia  a un costo  ‘b a jo ’, de tal m anera que los 
países involucrados perc iban  un beneficio  neto  y 
decidan  p artic ip a r de d icha institución .

La principal dificultad de crear una institución de 
esta naturaleza a escala internacional está en lograr 
que ésta sea efectiva. E llo requiere que tenga los 
recursos suficientes para prestar con la cuantía y 
con la celeridad necesarias, que pueda distinguir 
entre situaciones de insolvencia e iliquidez, que 
cuente con las atribuciones necesarias para lograr 
que los países partícipes no abusen del sistem a y 
que cobre a los países un precio “justo” por el seguro 
de liqu idez  que provee. Sólo de esta  fo rm a se 
c o n tro la rá n  los p ro b lem as  de r ie sg o  m ora l y 
selección adversa (ver recuadro I ) asociados a su 
operación, y se logrará tam bién que los países con 
buenos fundam entos económ icos — con bajo riesgo 
de iliquidez—  prefieran participar del sistem a en 
vez de autoasegurarse, m anteniendo, por ejemplo, 
gran cantidad de reservas internacionales.

La creación de una institución de este tipo está siendo 
actualm ente analizada por los distintos organismos 
financieros multilaterales^®. Sin embargo, al igual que 
en el caso de la regulación bancada y financiera 
descrita  en la sección anterior, su efectiv idad  y 
viabilidad depende en gran medida de la participación 
del sector privado y del uso de señales de mercado. 
En particular, la cuantía de los recursos requeridos 
sug iere que en su operación  se requerirá  de la 
c o n c u rre n c ia  del se c to r  p riv ad o . A d em ás, la  
neces id ad  de co b ra r un p rec io  ‘ju s to ’ y ev itar 
confundir los problem as de liquidez con los de 
solvencia, dado el entorno rápidamente cambiante 
de los mercados (y por tanto de los países), requiere 
del uso de mecanismos com plejos de medición de 
los distintos riesgos. A dem ás, estos m ecanism os 
deben ser sensibles a los cambios en dicho entorno. 
Es poco p robab le  que una en tidad  m ultila teral 
formada por un conjunto grande de países pueda por 
sí sola crear una institución con la agilidad, eficacia 
y eficiencia requeridas para lograr estos objetivos. 
Es más factible que una solución efectiva resulte de 
la participación de agentes privados, en conjunto con 
el uso  de in stru m en to s basados en señales de 
mercado, com o son los precios.
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Aun cuando resulta prem aturo extraer conclusiones 
definitivas sobre el particular, es relevante mencionar 
la línea de crédito contingente contratada para estos 
fines por el gobierno argentino con un consorcio de 
14 bancos internacionales. En este acuerdo los bancos 
participantes se com prom eten a proveer liquidez en 
caso de crisis, pero cobran un precio por este seguro 
que fiuctúa confomie a como evoluciona la economía 
argentina y, en particular, los bancos de ese país. La 
principal ventaja de este mecanismo sobre uno en 
que una entidad m ultilateral — tipo FM I—  provea 
liquidez rad icaría  en que éste im pondría m ayor 
disciplina ex-ante, reduciendo así el problem a de 
riesgo  m oral, aunque am bos serían  igualm ente 
efectivos para reso lver en form a o rdenada una 
eventual crisis (Gavin y Poweil, 1998). Soluciones 
de este tipo, donde el sector privado usa señales de 
m ercado de alta frecuencia (precios observados 
periódicam ente) como mecanism os disciplinarios, 
p u ed e n  r e s u l ta r  un buen  c o m p le m e n to  p a ra  
instituciones creadas por entidades m ultilaterales. 
El caso de Nueva Zelanda, donde el problem a de la 
regulación bancaria y del seguro de depósito  se 
resolvió aum entando fuertem ente los requisitos de 
disem inación de inform ación exigidos a los bancos 
(Cordella y Levy, 1998) e internacionalizando por 
co m p le to  la b an c a  (e s to  es , fo r ta le c ie n d o  la  
d is c ip lin a  de m e rc a d o ) , ta m b ié n  s u g ie re  qu e  
la s  a u to rid a d e s  n a c io n a le s  y los o rg an ism o s 
multilaterales debieran adoptar m edidas que cada 
vez más se apoyen en mecanismos de mercado. Esto 
últim o es especialm ente válido si se considera el 
gran dinam ism o de los m ercados financieros y, por 
tanto, los potenciales beneficios que las econom ías 
em erg en te s  — y d e sa rro lla d a s—  d eriv a rían  de 
participar en éstos.

CONCLUSIONES

El proceso de integración financiera e intemacionalización 
de la banca conlleva grandes beneficios potenciales para 
los países que participen de él, los que se manifiestan

Dos conferencias sobre estos temas han sido realizadas 
recientemente en Washington. La primera, organizada por el FMl 
en mayo último, se tituló C o n fe re n ce  on  K ey Issu es  in  R efo rm  o f  
th e  In te rn a tio n a l M o n e ta ry  an d  F in a n c ia l S y s te m . La segunda, 
organizada por el BID en julio de este año, se tituló R ed es ig n in g  
the In te rna tiona l F in an c ia l A rch itec tu re : T ow ard  a  S h ared  V iew  o f 
the  Issues. Para una descripción de los distintos tópicos y propuestas 
véase Eichengreen (1999).
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en un mayor desaiTollo y profundidad de sus mercados 
financieros y, producto de esto último, un m ayor 
crecimiento y bienestar económico en el largo plazo. 
Este proceso ocurre en parte por cam bios en las 
regu laciones de los países, los que fac ilitan  la 
integración de sus mercados con el resto del inundo, 
pero también por los desarrollos tecnológicos — en 
informática y en comunicaciones—  que han alterado 
la manera de hacer negocios del sector financiero. 
Dado lo anterior, el costo para los países de marginarse 
de este proceso es creciente en el tiempo, tanto porque 
las eco n o m ías de esca la  y ám bito  p o ten c ia les  
aumentan con los nuevos desaiTollos tecnológicos y 
financieros, como porque para mantener una cierta 
situación de aislamiento o autarquía financiera los 
países requieren imponer distorsiones artificiales cada 
vez mayores. Los costos de eficiencia económ ica 
asociados a estas distorsiones son mayores mientras 
más tiempo dure el aislamiento. Todo esto sugiere que 
las economías emergentes deben buscar integrarse 
financieramente con el resto del mundo.

A pesar de lo anterior, cabe destacar que el proceso de 
integración financiera no está exento de dificultades. 
En particular, éste expone las economías a posibles 
cambios bruscos en la percepción del riesgo-país por 
parte de inversionistas internacionales, así como a la 
posibilidad de experimentar una crisis de liquidez 
generada por shocks  adversos en o tros países o 
regiones. Sin embargo, otras dificultades atribuidas a 
dicho proceso, como son, por ejemplo, la posibilidad 
de experimentar ciclos de expansión y contracción del 
crédito bancario y un boom  insostenible de precios de 
activos, no son causadas por la integración financiera 
per se, sino que, en general, se deben a distorsiones y 
políticas domésticas. Lo mismo ocurre con problemas 
como el sobreendeudamiento y el excesivo descalce 
en plazos entre activos y pasivos, lo que aumenta el 
riesgo de iliquidez de una economía. Frente a estas 
dificultades lo que debe hacerse es corregir en su 
origen el problem a que las causa y no pretender 
revertir el proceso de integración financiera; hacer 
esto último llevaría a desaprovechar posibilidades de 
crecim iento futuras.

El origen de las crisis de los países de A sia no fue la 
entrada de capitales p er  se, sino el estado de sus 
instituciones financieras dom ésticas y, en particular, 
el am biente institucional en que éstas operaron. El 
proceso de integración financiera, más que crear

problemas, lo que hizo fue poner de manifiesto las 
d efic ienc ias del secto r financiero  (y del sector 
corporativo) de estos países, las cuales no fueron 
corregidas con la celeridad requerida. Las deficiencias 
del sistema financiero doméstico en las economías en 
desarrollo deben corregirse antes y durante el proceso 
de integración financiera. Sin em bargo, dado que 
algunas deficiencias pueden pasar inadvertidas, debido 
al escaso nivel de intemiediación existente, el proceso 
de integración financiera puede impulsar un proceso 
de reform a que es necesario en la m ayoría de las 
economías en desarrollo. En el mismo sentido puede 
contribuir el ingreso de instituciones financieras 
extranjeras de prestigio dotadas de capital humano y 
tecnología de punta. Pensar lo contrario — esto es, que 
la integración financiera sea la fuente de los problemas 
y, por lo tanto, debe evitarse—  es eiTÓneo. Seguir esta 
última vía no sólo evitará corregir las deficiencias del 
presente, sino también reducirá las posibilidades de 
crecimiento futuras.

I Incluso en una situación de com pleta integración 
financiera  las econom ías pueden su frir reveses 
derivados de shocks internos o externos, lo cual no 
significa que los países deban aislai'se financieramente, 
sino buscar los mecanismos que pennitan absorber 
dichos shocks de manera menos costosa. Esto plantea 
un desafío permanente para las tareas de regulación y 
supervisión de los mercados financieros, por cuanto 
los agentes responsables de dichas tareas deben velar 
por mantener una regulación flexible -q u e  no ponga 
en jaque el desarrollo de la industria- pero que, al 
mismo tiempo, pem iita detectar los problemas en una 
etapa temprana de su gestación. El mismo desafío se 
plantea en el ámbito internacional donde, por ejemplo, 
han su rg ido  in ic ia tiv as  des tin ad as a c re a r una 
institución que sirva de prestamista de última instancia, 
la que en principio permitiría una mayor estabilidad 
financiera a escala global. La principal dificultad con 
estas iniciativas es que las instituciones que se busca 
c re a r -n o rm a lm e n te  a través de un organ ism o 
supranacional- pueden terminar causando aún más 
problemas, por cuanto tienden a exacerbar el riesgo 
m oral y la se lección  adversa y a no responder 
adecuadamente a los cambios en el entorno.

El camino a seguir en este contexto pareciera ser el 
de b u scar apoyo en señales  y m ecan ism os de 
mercado, los que son altam ente sensibles a cambios 
en el entorno económ ico y perm iten im poner un
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m ayor g rad o  de d isc ip lin a  sobre  los d is tin to s  
interm ediarios. Sólo de esta m anera se llegará a 
construir sistemas financieros sólidos que promuevan 
el d esa rro llo  y, adem ás, sirvan  de m ecanism o 
am ortiguador de los shocks externos. De hecho, la 
probabilidad que un país tenga de sortear con éxito 
d istin tos shocks  depende en gran m edida de la 
fortaleza de su sistema financiero (Goldfajn y Gupta,
1998). Ello queda ejemplificado por la solidez del 
sistema financiero chileno, que resultó ser un gran 
activo al momento de enfrentar las turbulencias de 
la economía internacional durante el período 1997-1999. 
Todo lo anterior pemiitirá minimizar los riesgos de sufrir 
interrupciones bruscas en las fuentes de financiamiento 
extemo. Además, las autoridades deben perseverar en 
la promoción de iniciativas que den mayor flexibilidad 
a sus economías — por ejemplo, a través de reformas 
laborales y la eliminación de mecanismos de indexación 
automáticos—  de modo que se facilite el proceso de 
ajuste frente a los distintos shocks.
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